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Sammanfattning 
Titel:  Bolånemarknaden och Kapitaltäckningskrav – En studie om 
sambandet mellan dagens situation på svenska bolånemarknaden och 
de ökade kapitaltäckningskraven. 
Seminariedatum: 2016-01-13 
Kurs: FEKH89, Företagsekonomi: Examensarbete i finansiering på 
kandidatnivå, 15 högskolepoäng 
Författare: Axel Bruneheim, Jacob Clason, Olle Cronholm 
Handledare: Susanne Arvidsson 
Nyckelord: Bolånemarknaden, Bolåneräntor, Finansiering av bolån, 
Kapitaltäckningskrav, Skuldsättning 
Syfte: Uppsatsen syftar till att undersöka sambandet mellan dagens situation 
på bolånemarknaden i Sverige och de ökade kapitaltäckningskraven 
för de svenska storbankerna. 
Metod: Utifrån syftet har en kvalitativ metod valts. Studien antar en deskriptiv 
karaktär, då den ämnar att beskriva sambandet mellan situationen på 
bolånemarknaden och de ökade kapitaltäckningskraven. Empirin 
bearbetas med en huvudsakligen deduktiv ansats, vilket innebär att 
logiska samband utvecklas utifrån teorins implikationer och tidigare 
studier. 
Teoretiska 
perspektiv: 
Uppsatsens teoretiska referensram utgörs av teorier om kapitalstruktur 
inklusive Modigliani-Miller Proposition 1 och 2, samt Myers Trade-
off Theory och Pecking Order Hypothesis. Vidare används tidigare 
studier inom området kapitaltäckningskrav för att nyansera analysen. 
Empiri: Empirin är baserad på en sekundärdataundersökning från Basel III-
ramverket, Finansinspektionens promemorior om kapitalreglering 
samt genom rapporter från branschorgan, statliga direktiv och 
regeringspropositioner. Årsredovisningar samt uttalanden från 
chefsekonomer redogör för utvecklingen av bankernas utlåning. 
Fackpress och tidskrifter belyser debatten om vidare åtgärder för att 
stävja bolånemarknadens utveckling. 
Slutsatser: Studien antyder att de höjda kapitaltäckningskraven har lett till relativt 
dyrare utlåning från bankerna. Tecken på att de ökade kraven har 
bidragit till att avmatta bolånemarknaden syns då tillväxttakten för 
bolån och hushållens skuldsättning i Sverige avtagit. Dock antyder de 
fortsatt låga bolåneräntorna, hushållens oförändrade skuldsättning de 
senaste åren och den fortsatta diskussionen om nya åtgärder, att de 
ökade kapitaltäckningskraven inte ännu uppnått fullständig önskad 
effekt. 
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Abstract 
Title:  Capital requirement and the mortgage market – A study of the 
relationship between raised capital regulations and the current 
situation on the Swedish mortgage market 
Seminar date: 01-13-2016 
Course: FEKH89, Business Administration: Degree Project in Financial 
Management Undergraduate Level, 15 ECTS 
Authors: Axel Bruneheim, Jacob Clason, Olle Cronholm 
Advisor: Susanne Arvidsson 
Key words: Mortgage market, Mortgage rates, Financing mortgages, Capital 
requirements, Consumer debt levels 
Purpose: The thesis aims to study the relationship between the current situation 
on the mortgage market in Sweden and raised capital requirements for 
the “big four” Swedish banks. 
Methodology: Leading from the purpose a qualitative method has been chosen. The 
thesis assumes a descriptive nature, with the intention of describing 
the relationship between the mortgage market and raised capital 
requirements. The empirical data is processed by a primarily 
deductive approach, implying that logical connections are drawn from 
the theoretical implications and previous research. 
Theoretical 
perspectives: 
The theoretical framework constitutes of theories on capital structure 
including; Modigliani-Miller’s Proposition 1 and 2, Myer’s Trade-off 
Theory and the Pecking Order Hypothesis. Previous research on 
capital requirement is used to poise the analysis.  
Empirical 
foundation: 
The empirical foundation is based on a secondary data survey from 
the Basel-III framework, the Swedish authority on financial 
supervision’s reports on capital regulation, trade journals, state 
directives and government bills. Financial reports and statements from 
chief economists give account for the growth of the banks’ lending. 
News journals illustrate the debate concerning further efforts to 
restrain the developments in the mortgage market.  
Conclusions: The thesis suggests that the raised capital requirements have lead to 
relatively more expensive lending for the banks. A declining growth 
of mortgages and stagnating debt levels indicate that the raised capital 
requirements have contributed to restraining the mortgage market. 
However, low interest rates, the households’ consistent debt levels 
and the continuing discussion on further efforts needed, suggest that 
the capital requirements have not yet achieved absolute desired 
outcome.  
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Kapitel 1  Introduktion 
I följande kapitel ges en bakgrund till utvecklingen av kapitaltäckningskraven i Sverige och 
den rådande situationen på bolånemarknaden. Vidare presenteras problemdiskussion och 
tidigare forskning som leder fram till uppsatsens syfte, vilket följs av antagna avgränsningar. 
För definitioner av i denna uppsats behandlade termer hänvisas till Bilaga 1.  
1.1 Bakgrund 
1.1.1 Bolånemarknaden 
I dagsläget upplevs en historiskt hög belåning hos de svenska hushållen. Sedan år 2006 har 
svenskarnas skuldsättning ökat med nästan 80 procent (Holmberg, 2014). En av anledningarna 
till varför Finansinspektionen (2014) vill stärka motståndskraften i banksystemet ytterligare är 
de svenska hushållens kraftiga skulduppbyggnad. Tillsammans med det höga risktagandet på 
de finansiella marknaderna bedömer Riksbanken att (Sveriges Riksbank, 2015; Finansiell 
Stabilitet 2015:1) hushållens skuldsättning är den faktor som utgör störst systemrisk i den 
svenska ekonomin. För att ställa detta i relation till jämförbara länder var det bara tre länder 
inom EU som år 2012 hade en högre skuldsättning i förhållande till disponibel inkomst 
(Tuvhag, 2013). 
Den höga belåningen beror till stor del på det faktum att ränteläget i Sverige har varit mycket 
lågt på senare tid (Holmberg, 2014). Till följd av ränteläget har hushållen tagit an större lån 
vilket vidare lett till kraftiga uppgångar i bostadspriserna. Den höga belåningen och de stigande 
bostadspriserna på den svenska bostadsmarknaden har legat till grund för en debatt kring 
förekomsten av en bolånebubbla. Under de senaste åren har även politiker ägnat 
uppmärksamhet till ämnet, vilket har lett till en diskussion om vilka åtgärder som bör vidtas 
för att stabilisera lånemarknaden och minska risken för att en bolånebubbla uppstår och löper 
risk att spricka (Sveriges Riksdag, 2014; Interpellation). Ett avskaffande av ränteavdraget samt 
införandet av ett amorteringskrav diskuteras som potentiella åtgärder för att dämpa marknaden. 
1.1.2 Basel III 
I Juli 2009 beslutade Baselkommittén, Europeiska Unionens högsta instans för övervakning av 
banksektorn, om att införa en ny regleringsstandard för att öka motståndskraften i den 
europeiska banksektorn. Ramverket (BIS, 2011; Basel III) presenterar Baselkommitténs 
reformer för att öka globala kapital- och likviditetsnivåer med syfte att stärka bankers förmåga 
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att absorbera finansiella påfrestningar. Med anledning av finanskrisens lärdomar presenterar 
Basel III (BIS, 2011; Basel III) åtgärder som syftar till att förbättra riskhantering, 
bolagsstyrning samt öka bankers transparens och tydliggöra redovisning. Det övergripande 
målet med reformerna är att minimera risken för att bankers påfrestningar spiller över till den 
finansiella sektorn och ekonomin som helhet. Detta för att förebygga samt minska effekterna 
av framtida finansiella kriser. Basel III (BIS, 2011; Basel III) innebär att högre krav ställs på 
bankernas kapitaltäckning, dvs. den andelen eget kapital som kreditinstitut behöver hålla för 
att täcka upp för sina riskvägda tillgångar. De nya reglerna innebär att det totala 
kapitaltäckningskravet höjs till 10,5 procent, en signifikant ökning gentemot de 8 procent som 
föreskrevs under Basel II (BIS, 2004; Basel II). 
1.1.3 Svenska Banksystemet 
Kapitaltäckningskraven är tänkta som bindande miniminivåer, vilket bestämdes mellan EU-
länderna i diskussionerna vid införandet av Basel III. Detta förespråkades bland annat av 
Sverige vars banksystem är det tredje största i förhållande till BNP inom EU (FI, 2014; PM 
Kapitalkrav). Banksystemets storlek gör den svenska ekonomin särskilt känslig. Efter 
införandet av Basel III har Sverige med Finansinspektionen i spetsen därför valt att höja 
kapitaltäckningskraven ytterligare, och de är i dagsläget satta till 16,5 procent för de fyra 
storbankerna Nordea, SEB, Handelsbanken och Swedbank (Lag (2014:966) om 
kapitalbuffertar). Merparten av de ökade kraven kan härledas till införandet av en buffert för 
att tackla den systemrisk som de fyra svenska storbankerna utgör (Sveriges Riksbank, 2014). 
 
1.2 Problemdiskussion 
Förändrade kapitaltäckningskrav är av stor betydelse för banksektorn då det påverkar 
bankernas kapitalsammansättning och finansiering (FI, 2014; PM Kapitalkrav). 
Konsekvenserna av förändrade kapitaltäckningskrav är därför omfattande och kan ofta härledas 
till bankers mest grundläggande affärsidé, att som en finansiell intermediär mellan kunder och 
kapitalmarknaderna utnyttja en finansiell hävstång för att skapa god avkastning till sina 
aktieägare. Höjda kapitaltäckningskrav innebär att finansiella institut måste begränsa sin 
skuldsättning vilket allt annat lika betyder försämrad avkastning för deras ägare (FI, 2014; PM 
Kapitalkrav).  
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En konsekvens av höjda kapitaltäckningskrav är även dyrare finansiering av bankernas 
verksamhet och påverkar således deras möjligheter att skapa lönsamhet till sina ägare (FI, 
2014; PM Kapitalkrav). Detta mynnar ut i en intressant diskussion om vem som får ta 
kostnaden av de ökade kapitaltäckningskraven. En vanlig argumentation (Dahlberg, 2015) 
bland politiker och myndigheter som talar för höjd kapitaltäckning menar att svenska banker 
redan är så pass välkapitaliserade att ändrade regelverk inte behöver ha alltför stor inverkan på 
banksektorns lönsamhet. Limiterad skuldsättning minskar bankers finansiella risk, vilket 
resulterar i en relevant diskussion om detta även minskar avkastningskravet från ägare samt 
vilka konsekvenser detta har på bankernas riskbeteende. 
Med tanke på den rådande bolånesituationen kan det vidare vara aktuellt att studera hur dyrare 
finansiering påverkar utbudet av samt prissättningen på bankernas utlåning och således 
huruvida kostnaderna för höjda kapitaltäckningskrav förs över till hushållen. Det finns därför 
en risk att ränteläget på den svenska lånemarknaden kommer att stiga och lånen bli dyrare för 
hushållen (Boverket, 2012). Potentiellt dyrare lån, fortsatt stigande priser på den svenska 
bostadsmarknaden samt en ovilja hos svenska hushåll att amortera av sina lån väcker ytterligare 
oro och frågor kring huruvida risken finns för en bolånebubbla (FI, 2013; PM Riskviktsgolv). 
I en tid då de svenska hushållen är kraftigt belånade och räknar med låga räntor kan en plötslig 
spricka i bolånebubblan leda till förödande effekter (Ibid). Staten har den ultimata möjligheten 
att förebygga uppståendet av en bolånebubbla, vilket ökade kapitaltäckningskrav anses utgöra 
en viktig del av (FI, 2014; PM Kapitalkrav). Det diskuteras idag även lösningar så som ett 
införande av amorteringskrav på svenska bolån och ett avskaffande av ränteavdraget. 
 
1.3 Positionering Mot Tidigare Studier 
I följande avsnitt resoneras kring tidigare studier, vilket ger upphov till nästföljande syfte. För 
en mer detaljerad sammanställning av tidigare studier hänvisas till Avsnitt 3.6 och Bilaga 2. 
Inom den akademiska litteraturen finns flertalet studier och teorier gällande bankers val av 
kapital- och risknivåer (Stolz, 2002). Många av dessa syftar främst till att avgöra optimal 
kapitalstruktur och vilka faktorer som påverkar dessa strukturer inom bankerna (Ibid). Två 
professorer som tidigt forskade inom området var F. Modigliani och M. Miller (1958) som 
tillsammans presenterade teori gällande valet av kapitalstruktur. Gjorda antaganden har dock 
senare fått utstå en del kritik, bland annat av C. W. Sealey (1983), som skriver att antagandena 
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inte kan appliceras på bankvärlden. Senare studier på området bygger istället ofta på fenomenet 
moral hazard, dess koppling till bankers begränsade ansvar och på senare år till statliga 
insättningsgarantier (Jensen et al, 1976; Kane, 1989; Gropp et al, 2001). Angående 
kapitaltäckningskrav syftar flertalet studier till att påvisa vilka risker som medförs (Stolz, 
2002), så som ökade portföljrisker och effekterna av att bankerna inte tillämpar optimala 
kapitalsammansättningar. 
Utöver de teoretiska studier som gjorts gällande kapitalreglering har även flertalet empiriska 
undersökningar genomförts (Se avsnitt 3.6). I studierna appliceras teorier och modeller på 
insamlad data i olika försök att förklara verkligheten. Ofta görs regressioner och jämförelser 
mellan olika banker för att avgöra hur hårdare kapitalregleringar påverkar kapitalnivåer eller 
bankers risktagande (Shrieves et al, 1992; Rime, 2001; Olausson et al, 2011). Ett annat område 
inom forskningen studerar hur bankers aktiepriser påverkas av förändrade kapitalregleringar 
samt hur kapitaltäckningskraven påverkar bankernas tjänsteutbud och kundhantering (Cornett 
et al, 1994; Brodersson et al, 2013). Ett exempel på senare akademiska studier (Ekmark et al, 
2015) behandlar hur de nya kapitaltäckningskraven under Basel III har påverkat bankernas 
kreditgivning till nystartade företag.         
Angående denna uppsats positionering, behandlar merparten av tidigare studier hur 
kapitalregleringar påverkar bankers generella verksamhet som lönsamhet, deras 
affärsstrategier, samt vilken påverkan kraven har på bankernas risktagande (Se avsnitt 3.6). 
Gällande denna studie har ett tydligt gap identifierats vad gäller studier av förändrade 
kapitaltäckningskrav på bankernas omgivning och aktuella marknadsproblem, så som dagens 
bolånesituation. Det finns ett flertal möjliga anledningar till varför detta gap återfinns i tidigare 
forskning. Med stor sannolikhet hänförs denna saknad av aktuella studier till att Basel III är så 
pass nyligen upprättat. De svenska kapitaltäckningskraven höjdes så sent som 2013, delvis på 
grund av dagens bolånesituation, vilket vidare påvisar aktualiteten i denna studies behandlade 
problem. 
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1.4 Studiens Syfte 
Syftet med denna uppsats är att undersöka sambandet mellan dagens situation på 
bolånemarknaden i Sverige och de ökade kapitaltäckningskraven för de svenska storbankerna. 
Följande perspektiv kommer att behandlas: 
I. Utvecklingen av kapitaltäckningskraven i Sverige 
II. Kopplingen mellan dagens bolånemarknad och de aktuella kapitaltäckningskraven 
III. Vidare åtgärder för att stävja en eventuell bolånebubbla 
 
1.5 Avgränsningar 
I uppsatsen görs ett antal avgränsningar för att information och data kring ämnet skall vara mer 
lättillgängligt, visa på ett resultat som är relevant för det ställda problemet samt i paritet med 
uppsatsens omfattning. Först och främst görs avgränsningar till att analysera förändringarna av 
kapitaltäckningskraven inom Basel III och på den svenska marknaden samt vilken påverkan de 
har på banksektorn. 
Vidare görs avgränsningar till de svenska storbankerna; Nordea, Handelsbanken, SEB och 
Swedbank, och den svenska bolånemarknaden. Då Basel III och Finansinspektionen ställer 
riktade krav på storbankerna jämfört med övriga finansiella institut underlättar avgränsningen 
för jämförelse bankerna emellan. Information och data gällande systemviktiga storbanker är 
mer lättillgängligt vilket också motiverar valda avgränsningar.  
Då effekterna av ökade kapitaltäckningskrav kan belysas utifrån flera olika synvinklar görs i 
denna uppsats avgränsningar till att främst illustrera effekterna på finansiella aspekter snarare 
än makroekonomiska aspekter. Avgränsningarna underlättar arbetet och vikt kan läggas på att 
belysa effekten av ökade kapitaltäckningskrav på exempelvis bankernas finansiering, 
kapitalsammansättning och lönsamhet samt utbudet av bolån och dess påverkan på hushållen. 
Som verktyg för följande analys görs dessutom avgränsningar till ett antal teorier inklusive 
Modigliani-Millers (1958) Proposition 1 och Proposition 2, samt Myers (1984) Trade-off 
Theory och Pecking Order Hypothesis.  
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Slutligen ställer sig författarna även medvetna om de restriktioner som medföljer när 
avgränsningar görs samt att resultatet begränsas något vid avgränsning till ett specifikt område 
och en specifik del av en sektor. Gällande de teoretiska avgränsningarna förhåller sig 
författarna medvetna om begränsningarna som följer av att endast använda valda teorier samt 
att det finns andra teorier och modeller som, utöver de författarna valt, skulle kunna vara 
applicerbara och relevanta för följande analys. 
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Kapitel 2  Metod 
I följande kapitel argumenteras för den metod som präglat uppsatsens framförande. En 
diskussion förs om gjorda metodologiska överväganden och insamling av data. Avslutningsvis 
presenteras ett resonemang kring undersökningens validitet, reliabilitet och utnyttjade källor.  
2.1 Ansats 
I detta stycke presenteras ett resonemang kring induktiv och deduktiv ansats, samt för valet av 
studiens inriktning. 
Följande uppsats är av empirisk karaktär där utgångsverktygen för gjord analys är befintlig 
teori. Studien tar avstamp i en deskriptiv undersökning (Lundahl & Skärvad, 1999), vilket 
syftar till att beskriva ett identifierat fenomen, då uppsatsen ämnar att beskriva sambandet 
mellan dagens bolånesituation och kapitaltäckningskraven i Sverige. Följaktligen utgår 
metoden från ett stort urval empirisk data som samlas in för att undersöka om det identifierade 
problemet konsekvent återfinns även i detta större material, och således speglar verkligheten.  
Teorins implikationer används för applicering av insamlad empiri, vilket medför att en ansats 
av huvudsakligen deduktiv karaktär har antagits. Deduktion innebär att logiska slutsatser dras 
utifrån teorins förutsättningar, i motsats till induktion där en teori utvecklas för att förklara det 
identifierade sambandet (Lundahl & Skärvad, 1999). Teoretiska modeller är användbara 
verktyg för att besvara syftet. Det finns dock nackdelar med utnyttjandet av en deduktiv ansats 
då det bygger på antaganden om att det föreligger en objektiv verklighet (Ibid). Då det saknas 
liknande studier om sambandet mellan bolånemarknaden och kapitaltäckningskrav, och 
författarnas föreställningar om ämnet delvis grundas på teori, som ofta ger en förenklad bild 
av verkligheten, finns en överhängande risk att endast empiri som stödjer dessa förväntningar 
samlas in. Lundahl och Skärvad (1999) argumenterar därför för vikten av att förhålla sig kritisk 
och neutral vid antagandet av en deduktiv ansats. 
  
 
 
 14 
2.2 Datainsamling 
I uppsatsen görs ett antal avgränsningar för att information och data kring ämnet skall vara 
mer lättillgängligt samt visa på ett resultat som är relevant för det ställda problemet. Nedan 
presenteras gjorda överväganden vid insamling av data.  
Författarna har aktivt valt att avgränsa urvalet till att endast utgöra sekundärdata, då tillgänglig 
information om ämnet är påtaglig och då sekundärdata underlättar att en neutral ståndpunkt 
vidhålls. Det finns dock nackdelar med att utnyttja sekundärdata, merparten av vilka hänförs 
till den stora omfattningen av tillgänglig data som kan vara svår att bearbeta och det föreligger 
en risk att relevant information kan ha förbisetts i studien. Författarna förhåller sig även 
medvetna om att utnyttjandet av primärdata kan öka kvalitén på en undersökning likt denna, 
men kräver högre grad av tid och resurser.  
Vid datainsamlingen har främst sökningar i Lunds Universitets databaser stått som grund, vilka 
innehåller ett stort utbud information och tillgängliggör åtkomst till visst licensierat material. 
Inledningsvis gjordes breda sökningar för att skapa en överblick kring det behandlade ämnet, 
för att sedan bli mer riktade för ökad relevans. För att ge en inblick i utvecklingen av 
kapitalregleringen, har databassökningarna kompletterats av information hämtat från de 
instanser och myndigheters webbplatser som reglerar kapitaltäckning i Europa och Sverige. 
Särskilt viktiga har Basel III-ramverket och Finansinspektionens promemorior om 
kapitaltäckning varit, som även belyser de kapitalregler som råder idag. För information om 
både kapitalreglering och bolånemarknaden har rapporter från branschorgan, statliga direktiv 
samt regeringspropositioner använts. Vidare har årsredovisningar samt uttalanden av 
chefsekonomer givit en djupare förståelse i den diskussion bankerna för kring ämnet. Slutligen 
har tidskrifter och fackpress utnyttjats för att ge klarhet i den debatt som härleder uppsatsens 
syfte. Till skillnad från ovan nämnd data, lägger fackpress och tidskrifter värderingar i skrivna 
artiklar. Det är således viktigt att kritiskt granska källorna för att säkerställa dess relevans och 
tillförlitlighet (Lundahl & Skärvad, 1999), till vilket bland annat undersökningar från 
Statistiska Centralbyrån varit av stor nytta. 
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2.3 Metodologiska Överväganden 
Nedan följer en motivering av valet mellan kvalitativ och kvantitativ undersökningsmetod.  
Enligt Lundahl och Skärvad (1999) ska valet av innehållsanalysmetod i första hand styras av 
studiens syfte och problemställning. En kvantitativ metod innebär att ett försök görs till att 
mäta innehållet i insamlad data, ofta med syftet att dra slutsatser om numeriska 
kausalitetssamband. I kvalitativa metoder ligger intresset mer i tolkning av kontext, betydelser 
samt mening i dokument, och syftar ofta till att dra kvalitativa slutsatser om orsaksmekanismer 
(Backman, 2008). Utifrån denna studies formulerade syfte anses en kvalitativ metod därför 
vara mest lämplig. Lämpligheten hos en kvantitativ ansats begränsas främst av 
förutsättningarna hos det valda problemområdet. Då Basel III endast formulerar grundläggande 
minimikrav på den europeiska banksektorn skiljer sig kapitalregleringen betydligt länder 
emellan, vilket limiterar möjligheterna till numeriskt mätbara jämförelser. Även inom de 
svenska kreditinstituten finns stora skillnader i kapitalkrav som hänför sig till institutens storlek 
och systemvikt, vilket begränsar urvalet av mätbara företag och försvårar att en statistiskt 
säkerställd kvantitativ studie görs. 
Valet av en kvalitativ undersökningsmetod får en del avgörande konsekvenser i utförandet av 
en studie, vilka har identifierats och tagits hänsyn till i uppsatsens författande. Det första 
metodologiska problemet vid kvalitativa undersökningar är formuleringen av studiens fokus 
(Backman, 2008). Processen kräver till skillnad från en kvantitativ metod att viss datainsamling 
görs innan det slutliga syftet formuleras. Den kvalitativa metoden får även konsekvenser på 
dispositionen, och i enighet med Backman (2008) följer denna uppsats en kronologisk struktur. 
Detta innebär att en introducerande del med införandet av de rådande kapitaltäckningskraven i 
Sverige följs av en aktiv mittsektion som behandlar dagens bolånesituation och dess koppling 
till kapitalreglering. Detta avslutas med en diskussion om vidare åtgärder för att avmatta 
bolånemarknaden. Valet av en kvalitativ ansats medför slutligen en del nackdelar som 
framförallt hänför sig till omfattningen på insamlad data samt att slutsatser dras från en 
verklighet som antas objektiv. Det är således viktigt att en rättvis redovisning av data hålls, 
d.v.s. att motsatta eller alternativa aspekter inte lämnas ute. Det är till stor del även en stilistisk 
fråga, där höga krav sätts på att en neutral ståndpunkt hålls. 
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2.4 Metodkritik 
Följande stycke resonerar kring undersökningens grad av validitet och reliabilitet, vilka utgör 
ett krav för att undersökningen ska generera ett godtagbart resultat samt bidra till vidare 
forskning (Jacobsen, 2002) . Slutligen presenteras en granskning av de källor som utnyttjats. 
2.4.1 Validitet 
Lundahl & Skärvad (1999) definierar validitet som frånvaron av systematiska mätfel i en 
undersökning och således ett mått på resultatets giltighet. Ofta skiljs på inre och yttre validitet, 
där båda är av stor vikt för att generera ett legitimt svar på studiens syfte. Inre validitet syftar 
till att det föreligger en hög grad av överrensstämmelse mellan utnyttjad teori och den 
verklighet som studien avser att mäta. Yttre validitet beskrivs ofta som ett resultats 
generaliserbarhet, och att det även gäller för andra empiriska sammanhang (Jacobsen, 2002). 
Vid kvalitativa undersökningar kan det vara svårt att nå fullständig yttre validitet då den 
empiriska populationen begränsas. I enighet med formulerat syfte och gjorda avgränsningar, 
avser dock inte denna uppsats att ge ett specifikt generaliserbart resultat. Empirin har medvetet 
avgränsats till den svenska bolånemarknaden och de svenska storbankerna, vilket i linje med 
Jacobsen (2002) möjliggör en mer värdefull jämförelse mellan teori och den empiriska 
situationen. Studien avser främst att generaliseras teoretiskt och på så sätt utgöra en grund för 
vidare empiriska undersökningar inom området.  
2.4.2 Reliabilitet 
En förutsättning för validitet är att en studie även har god reliabilitet. Reliabilitet definieras 
som frånvaron av slumpmässiga mätfel (Lundahl & Skärvad, 1999), med andra ord att 
undersökningen inte påverkas av vem som utför den eller av de omständigheter under vilka 
undersökningen sker. Reliabilitet är således av särskilt stor betydelse för en studie likt denna, 
då behovet av objektivitet och en neutral ståndpunkt är en grundförutsättning för en kvalitativ 
metod.  
För att säkerställa reliabiliteten i arbetet har de utnyttjade sekundärkällorna därför valts med 
omsorg och granskats enligt den metod som presenteras i nästkommande avsnitt. Användandet 
av flera, från varandra oberoende källor, har varit till stor hjälp för att bekräfta vedertagen data. 
Vidare har reliabiliteten stärkts i och med användningen av tydliga definitioner samt av en 
kontinuerlig kontroll av att ett konsekvent fokus hålls, vilket även bidrar till möjligheten att 
replikera studien under liknande förutsättningar vid framtida forskning.  
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2.4.3 Källgranskning 
För att säkerställa studiens validitet som diskuteras i ovanstående avsnitt har det varit viktigt 
att kritiskt granska de källor som utnyttjas. Detta är av speciell betydelse för denna uppsats då 
all använd data är insamlad från sekundärkällor, vilka kräver noggrann granskning. En viktig 
del i arbetet för att garantera trovärdigheten i källorna har varit att finna överensstämmande 
uppgifter från andra källor. Då uppsatsen antar en kvalitativ metod har det även varit värdefullt 
att utnyttja data från källor med olika perspektiv och intressen.  
Mer specifikt har datainsamlingen skett enligt nedan följande metod. För fakta angående 
bankerna och den diskussion bankerna för kring kapitaltäckningskrav och bolånemarknaden, 
har data hämtats från bankerna själva i form av årsredovisningar och finansiella rapporter. 
Dessutom har information hämtats från Svenska Bankföreningen som är det organ som 
företräder bankerna i frågor mot staten och samhället, samt från de organ som granskar 
bankerna så som Finansinspektionen och Riksbanken. Artiklar från de stora svenska 
tidskrifterna som Dagens Industri, Svenska Dagbladet och Dagens Nyheter har givit god insikt 
i den debatt som bankerna, statens myndigheter och olika branschorgan för kring ämnet. För 
att säkra tillförlitligheten i dessa källor, som är övergripande av subjektiv karaktär, har endast 
citat från politiker samt bankernas och Finansinspektionens chefsekonomer behandlats i ett 
försök att undvika eventuella tolkningar från artikelförfattarna. 
I uppsatsen har Finansinspektionen varit den mest frekvent utnyttjade källan då myndigheten 
har det yttersta ansvaret för tillsyn av de svenska finansmarknaderna och därmed reglerar de 
svenska kapitaltäckningskraven och till stor del även bolånemarknaden (FI, 2016; Om FI). 
Finansinspektionen publicerar förutom konsekvensanalyser av förändringar i 
kapitalregleringen även rapporter om den finansiella stabiliteten, vilka varit till stor hjälp för 
denna undersökning. Gällande Finansinspektionens rapporter får allt som myndigheten har 
mandat och befogenhet att reglera antas som verklighet, då bestämmelser blir bindande och 
regelmässiga (FI, 2014; PM Tillsynsstrategi). Med detta i åtanke är det dock viktigt att förhålla 
sig medveten om att Finansinspektionen inte är helt opartisk vad gäller vissa frågor och att det 
föreligger en viss intressekonflikt i myndighetens roll att verka för den finansiella stabiliteten, 
å bankernas och konsumenternas vägnar. De frågor som Finansinspektionen inte har mandat 
att reglera, men ändå uttrycker sin åsikt om, t.ex. angående amorteringskrav, är subjektiva och 
skall därför inte tas för givet. Som motpol till Finansinspektionen har därför källor från 
Sveriges Riksbank och Statistiska Centralbyrån använts, vars intressen kan skilja sig åt. 
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Angående Basel III har alla uppgifter hämtats från det ursprungliga regelverket, och får därför 
antas som tillförlitliga. Gällande kapitaltäckningskrav och buffertar på den svenska marknaden 
har värdena hämtats från Sveriges Riksdag i den uträckning de står i lagen, annars har de 
hämtats från Finansinspektionen bestämmande promemorior om förändringar i praxis.  
Vad gäller teori har data samlats in från ursprungskällorna, det vill säga de publikationer där 
de först presenterats. Vid de tillfällen ytterligare resonemang kring teorierna har krävts har 
böcker skrivna av författarna till ursprungsteorierna använts. Vidare är det naturligtvis svårt att 
redogöra för all tidigare forskning som gjorts på området. Men för att säkerställa 
tillförlitligheten i tidigare forskning, i den utsträckning författarna har haft möjlighet till det, 
har undersökningen främst fokuserat på att identifiera trender i forskningen. En värdefull del 
av detta har varit en empirisk studie (Stolz, 2002) från Kiel Institute, ett forskningscentrum för 
världsekonomin, vars syfte har varit att just identifiera tidigare forskning på områdena 
kapitalstruktur, risktagande och kapitalreglering.  
Avslutningsvis kan det vara relevant att diskutera vilka alternativa källor som skulle kunna 
användas och vilken alternativ metod som skulle kunna antas om denna studie replikeras. 
Angående källor är primärdata definitivt något som skulle kunna öka tillförlitligheten 
ytterligare. Förslagsvis skulle intervjuer med bankernas chefsekonomer vara en bra källa för 
att ge ytterligare djup och inblick i ämnet, vilket författarna även övervägde men tillslut valde 
bort med anledning av studiens tidsram. Något som ytterligare talar för utnyttjandet av 
sekundärkällor är de flertal intervjuer med bankernas chefsekonomer som redan finns 
tillgängliga. Frågor som rör bankernas finansiering är även av mycket känslig natur. Det är 
därför osannolikt att primärintervjuer skulle generera bättre resultat än vad bankerna uttrycker 
i sina årsredovisningar och media. En alternativ metod skulle kunna vara att bredda urvalet av 
banker till att inkludera alla finansiella institut som sysslar med kreditverksamhet och således 
inte endast storbankerna. Ett annat alternativ vore att anta ett mer kvantitativt tillvägagångssätt 
och numeriskt granska kopplingen mellan bolånemarknaden och kapitaltäckningskrav. För att 
generera ett statistiskt säkerställt resultat skulle detta med stor sannolikhet kräva data från 
banksektorn i hela EU. Men då kraven skiljer sig så pass mycket länder emellan kan en sådan 
jämförelse bli tämligen invecklad. 
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Kapitel 3  Teori 
Som verktyg för följande analys görs avgränsningar till teorierna Modigliani-Millers 
Proposition 1 och 2, samt Myers Trade-off Theory och Pecking Order Hypothesis. Vidare 
behandlas ett antal generella för- och nackdelar med belåning som anses ha särskild relevans 
för studiens fokus. Teorierna följs av en sammanställning av tidigare empiriska studier och 
uppsatsens teoretiska referensram. 
3.1 Modigliani-Miller 
År 1958 presenterade F. Modigliani och M. Miller en teori kring kapitalstruktur som kom att 
bli mycket omtalad. Teorin kallas idag främst för Modigliani-Millers teorem. Modigliani-
Millers teorem är uppdelat i två olika delar; Proposition 1 och Proposition 2. 
3.1.1 Proposition 1 
Proposition 1 (MM, 1958) ger en något förenklad bild av verkligheten och hävdar kortfattat att 
valet av kapitalstruktur och finansiering är irrelevant sett till påverkan på ett företags värde, 
under antagandet om perfekt marknad. Vid detta antagande syftar Modigliani-Miller till en 
marknad utan skatter, transaktionskostnader och där all information är tillgänglig för alla 
intressenter (MM, 1958). Enligt Proposition 1 uppskattas ett företags värde till marknadsvärdet 
av företagets totala kassaflöden. Modigliani-Miller (1958) menar att en förändring i 
kapitalstrukturen endast resulterar i en allokeringsändring av företagets kassaflöden mellan 
eget kapital och skulder. Det har således ingen betydelse för det totala värdet av kassaflödena, 
och påverkar därför inte företagets värde. Då fördelar från den så kallade skatteskölden uteblir 
under antagandet om perfekt marknad, förblir kapitalkostnaden oförändrad oavsett till vilken 
grad ett företag belånar sig. Eftersom inga fördelar tillkommer med ökad belåning påverkar 
inte företagets val av kapitalstruktur dess aktiepris och indikerar att kapitalstrukturen är 
irrelevant. 
3.1.2 Proposition 2 
Proposition 2 (MM, 1958) menar på att när belåningen hos ett företag stiger ökar aktieägarnas 
avkastningskrav linjärt. Förslaget baseras på att det föreligger skillnader i kostnaden mellan 
eget kapital och upplånat kapital. En ökad belåningsgrad resulterar i att företaget utgör en mer 
riskfylld investering, vilket leder till att aktieägarna kräver en högre avkastning på investerat 
kapital. Enligt Modigliani-Miller (1958) innebär det i slutändan att besparingen från de lägre 
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räntorna går jämnt ut med det ökade avkastningskravet på det egna kapitalet vilket resulterar i 
en utebliven nettobesparing. 
Modigliani-Millers teorem grundar sig kring påståendet att ett företags val av kapitalstruktur 
är oberoende av företagets värde vilket indikerar att förändrade kapitaltäckningskrav inte har 
någon betydelse för bankerna, givet antagandet om att en perfekt marknad råder. 
 
3.2 Trade-off Theory 
År 1984 presenterade S. C. Myers studien ”Capital structure puzzle” som introducerade hans 
version av the Trade-off Theory. Teorin anger att ett företags val av kapitalstruktur beror på 
värdemaximering med hänsyn till skatt. 
The Trade-off Theory (Myers, 1984) utgår ifrån att det uppstår fördelar med belåning, upp till 
en viss nivå, då optimal kapitalstruktur har uppnåtts. Tillskillnad från Modigliani-Millers 
teorem tas nu hänsyn till bolagsskatt, och de fördelar som uppstår av belåning genom en så 
kallad skattesköld. Skatteskölden innebär en skattelättnad för företag då ränta på skuld är en 
avdragsgill kostnad. The Trade-off Theory tar hänsyn till att optimal belåningsgrad varierar 
från företag till företag beroende på säkerheten i dess tillgångar. Om en förändring av 
kapitalstrukturen inte medför några kostnader säger the Trade-off Theory att företag alltid ska 
ha optimal belåningsgrad. Detta är dock ett antagande som inte håller i praktiken då det uppstår 
kostnader för förändring av kapitalstrukturen som skapar förseningar i förflyttandet mot 
optimal belåningsgrad (Myers et al, 2011). 
The Trade-off Theory (Myers, 1984) förklarar på ett framgångsrikt sätt hur olika industrier 
differentierar sig i sin syn på kapitalstruktur. Högteknologiska företag som präglas av kraftig 
tillväxt och riskabla immateriella tillgångar använder sig vanligtvis av lite belåning. Företag 
med säkra materiella tillgångar tenderar att belåna sig kraftigt, något som exempelvis flygbolag 
ofta visar på (Myers et al, 2011). Å andra sidan finns det saker som the Trade-off Theory inte 
kan förklara, som hur många av de mest framgångsrika företagen frodas trots en generellt sett 
låg belåningsgrad (Ibid). Detta är något som går helt emot teorins principer då företag med 
stora vinster har mer att vinna på att utnyttja skatteskölden och följaktligen bör sträva efter en 
högre belåningsgrad. 
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Även banker kan ses som företag med relativt säkra tillgångar för att skapa lönsamhet (Sveriges 
Riksbank, 2012), något som enligt the Trade-off Theory (Myers, 1984) indikerar fördelar med 
hög belåning. Den enligt teorin optimala belåningsgraden sätter en limit på den belåning en 
bank bör ha vilket påverkar dess syn på finansiering och kapitalsammansättning. Tendensen 
att agera enligt teorin motarbetas något av de ökade kraven på kapitaltäckning vilka kräver att 
bankerna håller mer eget kapital för sina riskvägda tillgångar. 
 
3.3 Pecking Order Hypothesis 
År 1984 introducerade Myers ett alternativ till de traditionella teorierna om kapitalstruktur, 
The Pecking Order Hypothesis, som baseras på kostnaderna av asymmetrisk information. 
Traditionella teorier om kapitalstruktur utgår från att företag strävar efter att minimera sin 
kapitalkostnad och maximera sitt marknadsvärde. Detta förhållningssätt som t.ex. the Trade-
off Theory baseras på, antyder att ett företags skuldfinansiering har en specifik gräns, att vidare 
skuldsättning är överflödig och medbringar negativ effekt på ett företags värde. De traditionella 
teorierna på området kräver att vissa antaganden görs där räntor, avkastningskrav och 
kapitalnivåer hålls konstanta över tid. De mynnar sedan ut i förslag på optimala nivåer av 
skuldsättning och kapitalkostnad, vilket kan argumenteras för att ge en något förenklad eller 
förvrängd bild av den verklighet företagen agerar i. 
Ett alternativ till de traditionella teorierna om kapitalstruktur är the Pecking Order Hypothesis 
som populariserades av Myers (1984) och baseras på kostnaden av asymmetrisk information. 
Myers menar att ledningen har högre grad av information om ett företags utsikter, värde och 
risker än externa investerare. Det är denna skillnad i relativ information och kostnaden det 
resulterar i som bestämmer hur företag prioriterar valet av finansiering. Teorin skiljer på tre 
typer av finansiering; interna medel, emittering av skuld samt eget kapital. Ledningen 
prioriterar finansiering med interna medel först, d.v.s. ackumulerade vinster, då detta är det 
billigaste alternativet (Myers, 1984). Då ledningen har högre grad av information än investerare 
så tenderar ledningen värdera aktien högre än investerare. Vid emittering av eget kapital antas 
således investerare tro att aktien är övervärderad vilket leder till en nedgång av aktiepriset. När 
den interna finansieringen är förbrukad prioriteras därför emittering av skuld före utgivning av 
eget kapital. Följaktligen uppstår en rangordning, eller pecking order, vid finansiering av nya 
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projekt. Höjda kapitaltäckningskrav har effekten att det motarbetar bankers vilja att agera enligt 
the Pecking Order Hypothesis, då de tvingas öka sin finansiering med eget kapital. 
 
3.4 För- och Nackdelar med Belåning 
Företags finansieringsbeslut och kapitalsammansättning har betydande konsekvenser för 
verksamheten, bolagsstyrning och utomstående intressenter. Nedan följer ett antal generella 
för- och nackdelar som uppkommer vid valet av finansiering genom eget kapital eller skulder, 
vilka anses ha särskild relevans för det valda syftet och följande analys.  
3.4.1 Financial Distress Costs 
En av nackdelarna med ökad skuldsättning beror på kostnaderna för finansiella trångmål, 
financial distress costs. Dessa kostnader uppstår då ett företag har svårt att klara av betalningar 
till sina kreditgivare och kan i värsta fall leda till konkurs (Myers et al, 2011). Financial 
distress costs har direkt motverkande effekt på fördelarna som skatteskölden kan ha på ett 
företags värde vid högre belåning. Effekten uppskattas genom att nuvärdesberäkna de 
sannolikhetsviktade kostnaderna för finansiella trångmål (Ibid). Det finns flera kostnader som 
kan uppstå vid finansiella trångmål inklusive; konkurskostnader, högre kapitalkostnader, olika 
typer av indirekta kostnader och intressekonflikter. Ökade kapitaltäckningskrav minskar 
financial distress costs, då det ökar bankernas motståndskraft och minskar risken för konkurs.  
3.4.2 Agency Benefits  
Förlorade agency benefits innebär att företag går miste om fördelaktiga effekter så som 
koncentrerat ägarskap, minskat antal omotiverade utgifter samt lönsamhet. När effekterna av 
koncentrerat ägarskap går förlorade har ledningen mindre incitament att handla med företagets 
bästa i åtanke (Jensen. et al, 1976). Om belåningen minskar leder det samtidigt till att riskfyllda 
eller onödiga utgifter kan komma att påverka företaget då kassaflödet inte i samma utsträckning 
stramas åt av räntekostnader (Ibid). Vid lägre skuldsättning är ledningen också mindre 
bevakade av kreditgivare, något som kan ha negativa effekter då ledningen inte verkar under 
samma press (Harris. et al, 1990).  
3.4.3 Agency Costs 
Förutom uteblivna positiva effekter av agency benefits kan minskad belåning och ökad andel 
eget kapital även leda till minskade agency costs, något som anses fördelaktigt. Agency costs 
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uppstår då det finns intressekonflikter mellan olika intressenter, så som kovenanter1 i avtal 
mellan kreditgivare och ledning (Jensen. et al, 1976). Vid ökade kapitaltäckningskrav uppstår 
således både negativa och positiva effekter på bankerna. Minskade agency costs står för den 
positiva sidan medan förlorade agency benefits kan ha negativa effekter, vilka kan komma att 
påverka bolånemarknaden.  
Noterbart är även att när banker ökar andelen eget kapital leder det till att de anses mindre 
riskfyllda. När en banks finansiella anseende ökar finns fördelar att ta del av i form av 
förbättrade lånemöjligheter, d.v.s. att det blir billigare och lättare att finansiera sig. Detta 
indikerar i sin tur ökade möjligheter till att även låna ut billigare. 
 
3.5 Teoretisk Referensram 
Nedan sammanfattas hur teorierna används i följande analys. 
Ovan beskrivna teorier är presenterade för att ge en övergripande bild av kapitalstruktur och 
förståelse för kopplingen till det valda problemområdet. För följande analys görs sedan vissa 
avgränsningar inom teorierna till de delar som har tydlig koppling till kapitaltäckning och 
bolån, och som därför anses vara de mest relevanta verktygen för att besvara uppsatsens syfte. 
Den övergripande slutsatsen från de utnyttjade teorierna är att företag föredrar hög belåning. 
Följaktligen kommer fokus i analysen läggas på Modigliani-Millers Proposition 1 och 
Proposition 2 och mer specifikt diskussionen om avkastningskrav samt den förväntade effekten 
av höjda kapitaltäckningskrav. Från the Trade-off Theory ges främst vikt på argumentationen 
om företags tillgångars betydelse för kapitalstrukturen samt kapitaltäckningskravens 
förväntade påverkan på utgivningen av bolån. Vidare ges fokus på hur kapitaltäckningskraven 
påverkar the Pecking Order Hypothesis och bankernas finansieringsval. Slutligen utnyttjas de 
ovan presenterade för- och nackdelarna med olika belåningsgrader för bankerna. 
 
 
 
                                                
1 Lånevillkor som innebär att restriktioner eller förpliktelser sätts på emittenten av skuld. 
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3.6 Tidigare Studier 
Nedan följer en sammanfattning av de tidigare studier som kommer användas som 
jämförelseverktyg för att nyansera analysen. Avsnittet avslutas med en sammanställning av 
samtliga identifierade studier inom uppsatsens problemområde. För resonemang om 
uppsatsens positionering gentemot tidigare studier hänvisas till avsnitt 1.3, och för en 
sammanställning av teoretisk forskning hänvisas till bilaga 2.  
S. Stolz 
Kiel Institute for World Economics, ett forskningscentrum i Tyskland, gav år 2002 ut en 
sammanställning av tidigare forskning som gjorts inom området för bankkapital, risktagande 
och kapitalreglering. I dokumentet skriver de att kapitaltäckningskrav är nutidens mest 
accepterade regulativa instrument för bankväsendet och att kraven kan motverka att banker tar 
alltför stora risker. Den teoretiska litteraturen presenterar dock många fler många aspekter av 
kapitalstruktur och kapitalreglering. Med detta dokument vill de ge en överblick över teorin, 
vad empiriska undersökningar påvisar och vad som finns kvar att undersöka i framtida studier. 
Dokumentet har varit mycket användbart vid framställandet av denna uppsats då det ger en bra 
överblick över tidigare forskning och studier inom området för kapitaltäckningskrav.  
R. Olausson och O. Duvebäck 
R. Olausson och O. Duvebäck, studenter på Ekonomihögskolan vid Lunds Universitet, skrev 
2011 en magisteruppsats där de undersökte hur kapitaltäckningskrav påverkar risktagandet i 
svenska banker. Utöver detta vill de även skapa en bild över hur den dåvarande opinionen kring 
kapitalkrav ser ut. I uppsatsen används en kvalitativ undersökning som bygger på intervjuer 
med olika finansiella institut i Sverige. Olausson och Duvebäck kommer fram till flertalet 
intressanta slutsatser, bland annat att kapitaltäckningskrav är ett bra sätt att reglera bankers 
risktagande om de kombineras med riskvikter. Den slutsats de presenterar som är mest relevant 
för denna uppsats är att de nya kapitaltäckningskraven till följd av Basel III kommer innebära 
kostnader för bankerna. Denna kostnad menar Olausson och Duvebäck med största sannolikhet 
kommer att flyttas över på kunderna.  
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S. Akbarian Tari och S. L. Brodersson 
S. Akbarian Tari och S. L. Brodersson, studenter på Företagsekonomiska Institutionen vid 
Uppsala Universitet, skrev 2013 en kandidatuppsats om hur de höjda kapitaltäckningskraven 
till följd av Basel III påverkar svenska bankers tjänsteutbud och kundhantering. Uppsatsen 
använder en kvalitativ metod där datainsamlingen i huvudsak består av intervjuer med fem 
svenska banker av varierande storlek. Även i denna uppsats presenteras en rad intressanta 
slutsatser där Akbarian Tari och Brodersson till exempel skriver att bankerna har vidtagit 
åtgärder för att minska kapitaltäckningskravens påverkan på verksamheten. Åtgärderna 
innebär att bankerna har stärkt sina kapitalbaser samt minskat deras riskexponering för att öka 
sina kapitalkvoter. Akbarian Tari och Brodersson menar att detta har bidragit till minskad 
tillgänglighet för kapitalkrävande tjänster, vilket i sin tur har gjort att priserna ökat för kunderna 
samt att tillgängligheten för lån har minskat. Detta gäller framförallt kunder som har en hög 
riskprofil.  
C. Furfine  
The Bank for International Settlements (BIS) grundades 1930 och är därmed världens äldsta 
internationella finansiella organisation (BIS, 2015; About BIS). Organisationens 
huvuduppdrag involverar att agera bank för centralbanker, hjälpa dem i deras strävan efter 
finansiell stabilitet samt att främja internationella samarbeten inom detta område (Ibid). År 
2000 publicerade BIS ett dokument skrivet av C. Furfine som undersöker hur banker justerar 
sina låneportföljer över tid samt analyserar olika specifika händelsers påverkan på 
låneportföljerna. För att genomföra denna undersökning skapade C. Furfine en modell där 
dessa händelser prövas för att simulera hur lånen påverkas. Den mest intressanta faktorn 
avseende denna uppsats, är en undersökning av de kostnader som uppstår vid höjda 
kapitaltäckningskrav och vilken påverkan dessa kostnader får på lånetillväxten. Simuleringen 
förutspår att de höjda kapitaltäckningskravens kostnader medför en minskning av 
lånetillväxten. 
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Sammanställning av tidigare empiriska studier: 
Utgivare År Metod Empiri Ämnesområde Resultat 
R. E. Shrieves och  
D. Dahl  
(Journal of Banking 
and Finance) 
1992 Kvantitativ 
undersökning 
Data från ca 1800 
kommersiella banker 
mellan åren 83-87. 
Utvecklar en modell för att 
analysera förhållandet 
mellan förändring i kapital 
och bankers riskportföljer. 
Riskexponering och 
kapitalnivåer är simultant 
relaterade. De flesta bankerna 
dämpar effekten av höjda 
kapitalnivåer genom ökad 
riskexponering, och vice 
versa.  
M. M. Cornett och  
H. Tehranian  
(Journal of Financial 
Economics) 
1994 Kvantitativ 
undersökning 
Data angående 
värdepapper-
iseringar från 176 
amerikanska 
kommersiella banker 
mellan åren 83-89. 
Undersöker förändringarna 
i aktiepris till följd av 
frivilliga kapitaltillskott, 
samt följderna av 
ofrivilliga kapitalökningar 
vid kapitaltäckningskrav. 
Regressionerna 
(frivillig/ofrivillig) ger 
signifikanta negativa 
reaktioner. Dock ger frivilliga 
emissioner något starkare 
reaktioner.  
C. Furfine  
(Bank for 
International 
Settlements:  
Working Paper) 
2000 
 
Kvantitativ 
undersökning 
Data från 362 
kommersiella banker 
i USA mellan åren 
1989-1997. 
Analyserar hur banker 
justerar sina låneportföljer 
över tid samt hur 
kapitaltäckningskravens 
kostnadspåverkan. 
Studien tyder på att höjda 
kapitaltäckningskrav medför 
en minskning av 
lånetillväxten.  
B. Rime  
(Journal of Banking 
and Finance) 
2001 Kvantitativ 
undersökning 
Data från fyra 
storbanker, 25 
”cantonal banks” 
och 125 
regionalbanker i 
Schweiz mellan åren 
89-95. 
Använder Shrieves och 
Dahls modell  
(se ovan) för att undersöka 
hur kapitaltäckningskrav 
påverkar kapital- och 
risknivåer i schweiziska 
banker.  
Ökade regleringar medför att 
schweiziska banker ökar sitt 
kapital, men påverkar inte 
risknivån.  
R. Gropp och  
J. Vesala  
(European Central 
Bank:  
Working Paper) 
2001 Kvantitativ 
undersökning 
Data från 128 
europeiska banker 
mellan åren 1992-
1998. 
Analyserar förhållandet 
mellan insättningsgaranti 
och risktagande för 
europeiska banker.  
Införandet av en explicit 
insättningsgaranti reducerar 
signifikant bankers 
risktagande. Detta gäller dock 
inte stora banker.  
S. Stolz  
(Kiel Institute for 
World Economics: 
Working Paper) 
2002 Empirisk 
studie 
Tidigare forskning 
och studier 
Översikt av tidigare 
teoretisk forskning samt 
empiriska studier inom 
kapitalsammansättning, 
risktagande och 
kapitalreglering. 
  
Sammanställning av tidigare 
studier 
R. Olausson och  
O. Duvebäck  
(Ekonomihögskolan 
vid 
Lunds Universitet) 
2011 Kvalitativ 
undersökning 
Intervjuer med 
svenska finansiella 
institut 
Undersöker hur regleringar 
och regelverk påverkar 
bankers risktagande 
Resultatet pekar på att 
kapitaltäckningskrav i 
kombination med väl 
fungerande riskvikter 
begränsar bankers 
risktagande.  
S. Akbarian Tari 
och  
A. L. Brodersson  
(Uppsala 
Universitet) 
2013 Kvalitativ 
undersökning 
Intervjuer med fem 
olika svenska banker 
Undersöker hur 
kapitaltäckningskraven i 
Basel III har påverkat 
bankers tjänsteutbud och 
kundhantering.  
 
Kapitalkraven har bidragit till 
minskad tillgänglighet på 
kapitalkrävande tjänster. 
Indikerar att banker försöker 
minska sin kreditexponering. 
Detta innebär högre priser på 
banklån. 
V. Ekmark och  
D. Hirschfeldt 
(Högskolan i 
Halmstad) 
2015 Kvalitativ 
undersökning 
Intervjuer med sju 
olika svenska banker 
Undersöker och beskriver 
Basel III:s påverkan på 
bankers kreditgivning till 
nystartade företag. 
 
Studien visar att alla de 
undersökta bankerna höjt 
utlåningsräntorna till 
nystartade bolag och bankerna 
anger att detta beror på en 
förändrad riskbedömning till 
följd av Basel III.  
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Kapitel 4  Empiri 
I detta kapitel presenteras den kvalitativa undersökningens insamlade empiri, som ligger till 
grund för nästkommande analys. Avsnittet inleder med att återge utvecklingen av 
kapitaltäckningskraven och bolånemarknaden. Sedan behandlas den rådande situationen och 
kopplingen mellan bolånemarknaden och kapitaltäckningskraven i Sverige. Slutligen redogörs 
för debatten kring de åtgärder som bör vidtas för att stävja en eventuell bolånebubbla. 
4.1 Basel III 
Som kontextbakgrund följer nedan en presentation av Basel III, ett ramverk utvecklat av 
Baselkommittén som reglerar kapitaltäckning för den europeiska banksektorn.  
Basel III är en uppdatering från Basel II, som i sin tur ersatte det tidigare ramverket Basel I år 
2004 (BIS, 2011; Basel III). Basel III (BIS, 2011; Basel III) infördes som en direkt konsekvens 
av finanskrisen 2008 i ett försök att adressera dragna lärdomar. En av de främsta anledningarna 
till att finanskrisen blev så pass allvarlig var att den globala banksektorn hade byggt upp en 
överdrivet hög skuldsättning (Ibid). Tillsammans med en gradvis förminskning av kvalitativt 
kapital samt otillräckliga likviditetsbuffertar befann sig bankerna i en situation av högt 
finansiellt risktagande. När finanskrisen bröt ut klarade inte banksektorn att absorbera 
förlusterna från sina riskexponeringar, vilket resulterade i att de finansiella påfrestningarna 
fördes över till finansmarknaderna och kunderna (Ibid).  
Under Basel III (BIS, 2011; Basel III) infördes åtgärder för att stärka kapitaltäckningen i den 
europeiska banksektorn. Åtgärderna inkluderar tydligare kriterier för klassificering av Tier 1 
och Tier 2-kapital2 för en mer konsekvent hantering mellan olika banker. Vidare uttrycks mer 
distinkta metoder för beräkningen av kapitalbasen och nya buffertar införs för ökad 
motståndskraft i banksektorn.  
Basel III är utformat utifrån tre grundpelare (BIS, 2013; Summeringstabell). Pelare 1 inkluderar 
regler angående kapital, riskhantering och skuldsättning. Pelare 1 bygger till stor del på att 
specifika nyckeltalsnivåer i bankernas balansräkning ska hållas och är den pelare i regelverket 
som ofta får störst exponering i media, samt den del som följande uppsats kommer fokusera 
främst på. Pelare 2 behandlar riskhantering på bolagsstyrningsnivå samt övervakningen av de 
                                                
2 För definitioner se bilaga 1. 
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berörda bolagens verksamhet. Pelare 3 tar upp bankers förpliktelser gentemot marknaden och 
inkluderar regler angående värderings- och redovisningsprinciper. 
Basel III föreskriver ett kapitaltäckningskrav på 8 procent av riskvägda tillgångar samt att 
minst 6 procent måste utgöras av Tier 1-kapital. Utöver detta skall även en 
kapitalkonserveringsbuffert på 2,5 procent hållas. De nya reglerna innebär att det totala 
kapitaltäckningskravet höjs till 10,5 procent (BIS, 2011; Basel III), en signifikant ökning 
gentemot de 8 procent som föreskrevs under Basel II (BIS, 2004; Basel II). Utöver höjda 
kapitalnivåer tydliggör Basel III även bedömningen av olika typer av kapital, för ökad kvalitet 
och konsekvens (BIS, 2013; Phase-in arrangements). Vidare ställs hårdare krav på transparens, 
belåning och likviditetsnivåer.  
 
4.2 Svenska Bolånemarknadens Utveckling 
Följande avsnitt redogör för den problematiska utvecklingen av bolånemarknaden som utgör 
en betydande faktor bakom den ökade kapitalregleringen i Sverige. 
Bostadsmarknaden präglats av prishöjningar under en längre tid vilket huvudsakligen kan 
härledas till det faktum att efterfrågan överstigit utbudet (Holmberg, 2014), med andra ord på 
grund av bostadsbrist. Prisuppgången på bostäder har lett till att efterfrågan på bolån har ökat, 
vilket tillsammans med det låga ränteläget bidragit till en hög belåningsgrad för de svenska 
hushållen (Ibid). Nämnvärt är dock att trots en kontinuerligt ökande belåning visade den årliga 
tillväxttakten i bolånestocken på en betydande minskning åren efter finanskrisen (Holmberg, 
2014). Utöver en hög belåning har den svenska bolånemarknaden efter finanskrisen präglats 
av sjunkande räntor vilket illustreras av en tydligt nedåtgående trend av reporäntan (Sveriges 
Riksbank, 2015; Reporäntetabell).  
Diagram 1 – Reporäntans Utveckling (Sveriges Riksbank, 2005-2015; Reporäntan) 
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Då bostadsköp till stor del finansieras genom lån, rör sig utlåningen till svenska hushåll och 
bostadspriser generellt sett i samma riktning och har stor påverkan på varandra (Holmberg, 
2014). Stigande bostadspriser, ökade lån och låga räntor ger således upphov till en slags ond 
cirkel, och kan vid brist på finansiell kontroll leda till det som kallas för en bostadsbubbla. En 
alltför hög belåning hos hushållen kan öka bankernas kreditrisk, d.v.s. risken att de svenska 
hushållen inte kan betala av sina lån. Riksbanken anser att hushållens skuldsättning 
tillsammans med finansmarknadens risker utgör den främsta systemrisken i svensk ekonomi 
(Sveriges Riksbank, 2015; Finansiell Stabilitet 2015:1).   
 
4.3 Kapitaltäckningskravens Utveckling i Sverige 
Nedan beskrivs faktorerna bakom och utvecklingen av kapitaltäckningskraven i Sverige. 
Slutligen redogörs för hur kapitaltäckningskraven är utformade idag. 
4.3.1 Kapitaltäckningskrav som Åtgärd för Stabilisering av Bolånemarknaden 
De svenska hushållens höga skuldsättning ökar deras sårbarhet för exempelvis 
ränteförändringar och utvecklingen av bostadspriser. Med anledning av bolånemarknadens 
utveckling beslutade därför Finansinspektionen att åtgärder krävs för att göra det svenska 
banksystemet bättre rustat för eventuella framtida påfrestningar (FI, 2014; PM Kapitalkrav). 
De svenska bolånen utgör en systemrisk som Finansinspektionen ansåg inte täcktes upp av de 
i Basel III ställda kapitalkraven och att det fanns ett behov av skärpt kapitaltäckning, specifikt 
anpassat för svenska banker (FI, 2014; PM Kapitalkrav). 2011 stod det klart att 
kapitaltäckningskraven skulle ökas för de svenska bankerna från år 2013 för att sedan höjas 
ytterligare från år 2015 (Sveriges Riksbank, 2011; Frågor och Svar). 
Utöver de generella kapitaltäckningskraven har Finansinspektionen lagt stor vikt vid ökat 
riksviktsgolv för bolån, vilket är en tydlig indikation på att bolånesituationen i Sverige är en 
drivande faktor bakom kapitalreglering. Enligt Finansinspektionen syftar förändringen av 
riskviktsgolvet till att täcka upp för de systemrisker bolånen utgör så att banksektorn är väl 
rustat ur ett kapitaltäckningsperspektiv (FI, 2014; PM Kapitalkrav). En höjning av 
riskviktsgolvet från 15 till 25 procent för bolån, ansågs därför motiverat. Detta innebär en 
markant ökning av kapitaltäckningskravet vilket kan få effekter på bolånen. 
Finansinspektionen skriver att höjda kapitaltäckningskrav kan medföra högre kostnader för 
bankerna, då eget kapital utgör en dyrare finansieringskälla än annan finansiering. 
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Finansinspektionen hävdar vidare att ökningen i bankernas finansieringskostnad kan påverka 
hushållens kostnader samt öka bankernas marginalkostnad för bolån, vilket kan komma att 
begränsa utbudet (Ibid). 
4.3.2 Svenska Kapitaltäckningskraven Idag 
Finansinspektionen har infört ytterligare buffertkrav för svenska banker utöver Basel III (FI, 
2014; PM Kapitalkrav). Merparten av kapitaltäckningskraven riktas till de fyra storbankerna, 
vars kapitalbehov utgör hela 94 procent av de tio största svenska kreditföretagen, och kan 
huvudsakligen härledas till den systemrisk som storbankerna föranleder (Ibid). De svenska 
kapitaltäckningskraven involverar buffertar för systemrisk på 5 procent för att motverka att 
någon av storbankerna fallerar, vilket skulle vara svårt att hantera utan allvarliga konsekvenser 
för samhällsekonomin (FI, 2014; PM Kapitalkrav). Buffertkravet för systemrisk för 
storbankerna uppdelat i två buffertar; en systemriskbuffert på 3 procent samt ett särskilt 
kapitaltäckningskrav för systemrisk i Pelare 2 på 2 procent. Uppdelningen ser ut på detta sett 
av den enkla anledningen att en enskild systemriskbuffert på 5 procent skulle kräva EU-
kommissionens godkännande (Ibid). 
Slutligen har Finansinspektionen även beslutat om införande av en kontracyklisk kapitalbuffert 
(Lag (2014:966) om kapitalbuffertar). Bakgrunden till bufferten är att finansmarknaden har en 
tendens att agera procykliskt, d.v.s. att förstärka konjunktursvängningar. Med andra ord brukar 
de vid perioder av ekonomisk tillväxt överdriva sin kreditgivning, och vid perioder av 
lågkonjunktur då efterfrågan på likviditet är hög och tillgången låg, strama åt sin kreditgivning. 
Kontracykliska kapitalbufferten (FI, 2014; PM Kapitalkrav) har egenskapen att den aktiveras 
vid högkonjunktur och kan sedan avaktiveras för att se till att bankerna har tillräckligt med 
kapital för att förse marknaden med krediter även under perioder av lågkonjunktur. 
Kontracykliska buffertvärdet skall ligga mellan 0 och 2,5 procent (Lag (2014:966) om 
kapitalbuffertar), i dagsläget har Finansinspektionen fastställt det till 1 procent (FI, 2014; PM 
Kapitalkrav). Sammanfattningsvis, inklusive Basel III och kapitalkonserveringsbuffert, utgör 
den totala kapitalbasen för de svenska storbankerna således 16,5 procent av riskvägt 
exponeringsbelopp. Förändringen av riskvikten på bankernas kapitaltäckning illustreras med 
nedanstående exempel. 
 
 
 31 
Räkneexempel: 
Företagsgrupp A, är en storbank och har 500 miljarder 
i exponeringsbelopp för svenska bolån.  
Den tidigare snittriskvikten är 15%.  
 
Höjning av riskviktsgolvet: 25% − 15% = 10% 
 
Ökning av de riskvägda tillgångarna: 500	𝑚𝑑𝑘𝑟	𝑥	10% = 50	𝑚𝑑𝑘𝑟 
 
Kapitaltäckningskrav: 50	𝑚𝑑𝑘𝑟	𝑥	16,5% = 8,25	𝑚𝑑𝑘𝑟 
 
 
 
 
 
Figur 1, Kapitalbuffertar för Svenska 
Storbankerna 
 
4.4 Bolånemarknaden Idag 
I föregående avsnitt redogörs för utvecklingen av bolånemarknaden och anledningarna till 
införandet av ökade kapitaltäckningskrav. Dessa två perspektiv leder tillsammans fram till hur 
bolånemarknaden ser ut idag, vilket presenteras i följande avsnitt. 
Diagram 2 – Bolånestockens utveckling (SCB, 2015; Finansmarknadsstatistik) 
 
De svenska hushållens totala bolånestock värderas till cirka 2600 miljarder (se diagram 2), 
vilket jämfört med ett år tillbaka i tiden visar på en ökning med cirka åtta procent (se diagram 
3). Tillväxttakten i bolånestocken har sedan finanskrisen mestadels visat på en tydligt 
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nedåtgående trend, men har under de senaste två åren återhämtat sig till att återigen börja stiga 
(se diagram 3). 
Diagram 3 – Bolånens Tillväxttakt (SCB, 2015; Finansmarknadsstatistik) 
 
När det kommer till att mäta skuldsättning hänvisar Finansinspektionen till två generellt 
accepterade mått (FI, 2015; Bolånemarknaden). Den första innebär att bolåneskulden ställs mot 
det totala marknadsvärdet av bostaden, vilket ger något som kallas belåningsgrad. Den 
genomsnittliga belåningsgraden för svenska hushåll med nyupptagna bolån beräknas idag till 
cirka 67 procent, en nivå som varit nästintill oförändrad över de senaste tre åren. Det andra 
måttet på skuldsättning är den så kallade skuldkvoten. För att få fram skuldkvoten ställs 
hushållets totala skulder, inklusive skulder utöver bolån, mot dess disponibla inkomst (Ibid). 
Enligt Finansinspektionen har den genomsnittliga skuldkvoten även den varit nästintill 
oförändrad de senaste åren och uppgår till cirka 370 procent.  
Bolånemarknaden präglas av en historiskt hög skuldsättning och dessutom av ett historiskt lågt 
ränteläge, där reporäntan idag uppgår till -0,35 procent (se diagram 1, sid. 27). De svenska 
hushållens genomsnittliga bolåneränta för nya avtal uppgick till 2,15 procent i september 2014 
(SCB, 2015; Finansmarknadsstatistik). Samma månad år 2015 uppgick den genomsnittliga 
räntan till 1,58 procent, vilket innebär en minskning med 26,5 procent bara under det senaste 
året (Ibid).  
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4.5 Bankernas Agerande på Bolånemarknaden 
I detta avsnitt redogörs för hur kapitaltäckningskraven, räntor och konkurrensen på 
bolånemarknaden påverkar bankernas utgivning av bolån.  
4.5.1 Bolåneportföljer 
Diagram 4 – Storbankernas Bolåneportföljer (Se bilaga 3 för data) 
 
Vid studier av de fyra storbankernas årsredovisningar framgår det tydligt att utlåningen har 
ökat sedan finanskrisen. Diagram 4 visar hur bankernas bolån till hushåll har utvecklats sedan 
2008. I samtliga banker har utlåningen till hushåll ökat. SEB och Nordea har nästintill 
fördubblat sin utlåning de senaste sju åren sedan krisen. Även om de svenska hushållens 
bolåneskulder har ökat i absoluta tal, ger utlåningens tillväxttakt en något annorlunda bild av 
utvecklingen. Den årliga tillväxttakten för svenska bolån minskade under en längre period från 
2005 fram till slutet av 2012 med en lägstanivå på 4,6 procent (Holmberg, 2014). Sedan dess 
har dock tillväxttakten återigen börjat tillta och i oktober 2015 noterades en tillväxttakt på 8,2 
procent för svenska bostadslån (se diagram 3, sid 31). 
Diagram 5 – Tillväxttakten av Storbankernas Bolåneportföljer (se bilaga 3 för data) 
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De svenska storbankerna står för nära 80 procent av den totala utlåningen av svenska bolån 
(Svenska Bankföringen, 2015; Bolånemarknaden). Med anledning av detta påminner 
storbankernas tillväxttakter starkt om genomsnittet på den totala svenska bolånemarknaden (se 
diagram 3 och 5, sid. 31 och 32). Tillväxttakten har återhämtat sig sedan 2012 i Nordea, 
Handelsbanken och Swedbank, nämnvärt är dock att SEBs tillväxttakt har varit fortsatt 
avtagande.  
4.5.2 Räntornas Utveckling 
Sverige har under de senaste åren upplevt ett historiskt lågt ränteläge vilket påverkar både 
bankerna och dess kunder (FI, 2015; Stabilitetsrapport). Svenska bankers huvudsakliga 
finansiering sker genom inlåning från privatpersoner och företag, tillsammans med upplåning 
från finansiella marknader via obligationer och certifikat (Ibid). Räntor på obligationer och 
interbankräntan STIBOR har således stor påverkan på bankernas finansieringskostnader, vilka 
till följd av ränteläget nu är rekordlåga (Ibid). Under december månad 2015 låg sju dagars 
STIBOR, vilket motsvarar reporäntans löptid, på ett genomsnitt av -0,54 procent (Sveriges 
Riksbank, 2015; STIBOR).  
I diagram 6 nedan presenteras genomsnittliga bolåneräntor från ett representativt urval av 
finansinstitut i Sverige. Diagrammet redogör därmed inte för de fyra storbankerna specifikt 
men ger en god bild över hur bolåneräntorna har förändrats i Sverige över de senaste åren. 
Bankernas minskade upplåningskostnader har i sin tur lett till att bolåneräntorna till hushåll har 
fortsatt sjunka (SCB, 2015; Finansmarknadsstatistik). I diagrammet framgår det att detta gäller 
för samtliga löptider för bolånen. Med löptider avses de perioder som kunder kan binda räntan. 
Diagram 6 – Bolåneräntornas Utveckling (SCB, 2015; Finansmarknadsstatistik) 
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4.5.3 Bolånemarginaler 
Bolåneräntorna har enligt Finansinspektionen inte minskat i samma utsträckning som 
bankernas finansieringskostnader (FI, 2015; Stabilitetsrapport). Detta har bidragit till att 
bankernas bolånemarginaler3 har stigit de senaste åren och Finansinspektionens beräkningar 
av storbankernas bruttomarginaler visar att de är historiskt höga (Ibid). Innan finanskrisen 2008 
var bankernas bolånemarginaler ordentligt pressade och sjönk som lägst till 0,23 procent under 
våren 2009 (se diagram 7). I den rådande konkurrenssituationen på bolånemarknaden möter 
dock bankerna en stark efterfrågan på bolån och bankerna har därför en möjlighet att ta ut goda 
marginaler (Lucas, 2015). Trots att bolåneräntorna har minskat har bolånemarginalerna ökat 
och i september 2015 landade marginalen för bolån med tre månaders bindningstid på ett 
genomsnitt av 1,62 procentenheter (se diagram 7). 
Diagram 7 – Bolånemarginalernas Utveckling (FI, 2015; Bolånestatistik) 
 
4.5.4 Finansieringskostnader och Lönsamhet 
Allt annat lika, så innebär höjda kapitaltäckningskrav att bankerna måste hålla mer eget kapital. 
De höjda kraven kommer innebära ökade kostnader för bankerna eftersom kostnaderna för att 
hålla eget kapital är högre än kostnaderna för annan (FI, 2013; PM Riskviktsgolv). Vad 
nettokostnaden i slutändan blir är däremot inte lika enkelt att beräkna (Ibid). Det låga ränteläget 
kan på en övergripande nivå förändra bankernas affärsmodeller eftersom det påverkar 
bankernas tjänster och därmed intjäningen. Eftersom det är så pass många inblandade faktorer 
                                                
3 Bolånemarginalen utgör bankernas bruttovinst på ränteintäkter från bolån och beräknas 
genom skillnaden mellan bankernas finansieringskostnader och utlåningsränta (FI, 2015; 
Bolånestatistik). I uppsatsen kommer bolånemarginaler endast avse bankernas bruttomarginal. 
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blir nettoeffekten för bankernas lönsamhet således mycket svårbedömd (FI, 2015; 
Stabilitetsrapport). 
Efter finanskrisen 2008 försämrades bankernas lönsamhet. Höjda marginaler har därför 
använts som en strategi för att återuppbygga lönsamheten (FI, 2015; Stabilitetsrapport). Utöver 
detta har ökade bolånemarginaler blivit en naturlig följd av höjda kapitaltäckningskrav för att 
kompensera för bankernas ökade kostnader (Ibid). Finansinspektionens chefsekonom Henrik 
Braconier menar dock att marginalerna har ökat betydligt mer än kostnaderna som hänförs till 
kapitaltäckningskrav och att kraven endast utgör en tredjedel av de höjda marginalerna (Lucas, 
2015). Om detta stämmer innebär det att bankerna kan ta ut de resterande två tredjedelarna som 
vinst (Ibid). Finansinspektionen bedömer därmed att de höjda marginalerna klart överstiger 
bankernas kostnader, vilket ger en indikation om bristfällig konkurrens på bolånemarknaden 
(FI, 2015; Stabilitetsrapport).  
4.5.5 Konkurrenssituationen på Bolånemarknaden 
Finansinspektionen publicerar varje kvartal bankernas bolånemarginaler med anledning att 
förstärka konsumenternas ställning på bolånemarknaden (FI, 2015; Bolånestatistik). Enligt 
Finansinspektionen ökar detta konsumenternas insyn och minskar informationsunderläget som 
många bolånekunder befinner sig i (Ibid). Finansinspektionen har under 2015 ställt nya krav 
på bankerna som nu månadsvis behöver publicera genomsnittliga räntor för att ge konsumenter 
bättre översikt och möjlighet att jämföra bankernas utbud (Lucas, 2015). Braconier menar att 
det är konsumenternas ansvar att göra aktiva val och därmed välja bort dyra alternativ (Ibid). 
Vidare anser Finansinspektionen att det finns en målkonflikt mellan deras uppdrag att främja 
finansiell stabilitet och samtidigt upprätthålla ett gott konsumentskydd. Detta då hög lönsamhet 
ligger i bankernas intresse medan konsumenterna önskar låga utlåningsräntor (FI, 2015; 
Stabilitetsrapport). Om bankernas intjäning är alltför hög indikerar det att konkurrensen på 
bolånemarknaden är begränsad då intjäningen sker på konsumenternas bekostnad (Ibid).  
I somras genomförde SEB en höjning av sin rörliga boränta med 0,15 procentenheter med 
motiveringen att deras finansiering av bolån blivit dyrare (Dahlberg, 2015; Konkurrens). Tor 
Borg, chefsekonom på SBAB, menar att SEB:s räntehöjning tyder på att konkurrenssituationen 
är svag då de kan genomföra en höjning på egen hand (Ibid). På en konkurrensutsatt marknad 
är det ingen självklarhet att föra över hela kostnaden på kunderna och Borg menar att denna 
möjlighet bottnar sig i att branschen i grunden är oligopolistisk.  
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Johan Hansing, chefsekonom på Svenska Bankföreningen, anser att de höjda 
kapitaltäckningskraven för svenska banker kan komma att försämra konkurrenssituationen på 
den svenska bolånemarknaden ytterligare (Eriksson, 2015). Kapitaltäckningskraven har gjort 
att det idag är dyrare att driva små banker och Hansing bedömer därför att trenden gällande 
nyetableringar på bolånemarknaden kan komma att försvagas på grund av de ökade 
kapitaltäckningskraven (Ibid). 
 
4.6 Diskussionen om Kapitaltäckningskravens Effektivitet 
Nedan beskrivs huvuddragen av den diskussion som idag förs kring bankerna och 
bolånemarknaden för att möjliggöra en utvärdering av kapitaltäckningskravens effekter.  
Med ökade kapitaltäckningskrav ville Finansinspektionen uppnå minskad sannolikhet för 
finansiella kriser, samt stävja den oroande utvecklingen på bolånemarknaden (FI, 2014; PM 
Kapitalkrav). Då det nu gått ett par år sedan kraven höjdes 2013 (FI, 2011) är det värt att 
undersöka om det fått önskade effekter. I en debattartikel från Expressen (2011) hävdade 
Sveriges dåvarande finansmarknadsminister Peter Norman att det inte var rimligt att banker, 
efter förslaget om höjda kapitaltäckningskrav, skulle belasta kunderna genom exempelvis 
ökade bolånemarginaler. I samma debattartikel ansåg Peter Norman vidare att de svenska 
bankerna var så pass lönsamma och välkapitaliserade att en anpassning till de ställda kraven 
borde ske utan att hushållen påverkas i någon större utsträckning. Finansmarknadsministerns 
uttalande väcker en del frågor, om huruvida politikernas och finansinspektionens mål är 
förenliga, eller om retoriken enbart var för att lugna potentiella väljare. Detta då ökade 
bolåneräntor för hushållen är en viktig del av arbetet för att motverka ytterligare skuldsättning 
och stabilisera bolånemarknaden. 
Bankerna tycks dock tjäna mer på sina bolån än på många år. Finansinspektionens 
chefsekonom Henrik Braconier påstår att denna effekt beror på att svenskarna har större bolån 
och att bankernas finansieringskostnader för bolån har sjunkit mer än nedgången i bolåneräntor 
(Dahlberg, 2015). Denna ökning i bankernas bruttomarginal är något som nuvarande 
finansmarknadsminister Per Bolund vill se förändring på. Bolund anser, likt sin företrädare, att 
bankerna inte kan kräva lika stor avkastning nu när de själva är bättre kapitaliserade (Dahlberg, 
2015). Samtidigt är det viktigt att tillägga att ökade kapitaltäckningskrav har gjort det dyrare 
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för bankerna att låna ut pengar, vilket innebär att ökade bruttomarginaler inte nödvändigtvis 
innebär ökade vinster (Ibid). 
Frågan kring huruvida de ökade kapitaltäckningskraven har fått önskad effekt väcks, då 
räntorna fortsätter nedåt och bolånestocken fortsätter att växa. Finansinspektionens 
förhoppning är att de ökade kapitaltäckningskraven skall matta av utvecklingen på 
bolånemarknaden (FI, 2014; PM Kapitalkrav) samtidigt som det rådande ekonomiska klimatet 
får Riksbanken att fortsätta sänka räntorna för att stimulera ekonomin (Sveriges Riksbank, 
2015; Reporäntebeslut). Deras agerande tycks således till viss grad motverka de önskade 
effekterna respektive myndighet strävar efter. 
Tecken på hittills uteblivna effekter av ökade kapitaltäckningskrav leder i sin tur fram till en 
diskussion kring vilka vidare åtgärder som skulle kunna bidra till att uppnå de önskade 
effekterna och leda till en stabilare bolånemarknad. 
 
4.7 Vidare Åtgärder 
Trots de ovan nämnda insatserna för att öka bankernas motståndskraft, ser statliga 
myndigheter och banker fortfarande ett behov av att införa ytterligare regleringar för att 
stabilisera bolånemarknaden. Nedan presenteras debatten kring dessa åtgärder. 
Konjunkturinstitutet, som tidigare ställt sig kritisk till kapitalregleringens konkurrens-
dämpande effekt (Konjunkturinstitutet, 2013), uttryckte för första gången 2015 att det 
föreligger en risk för en bolånebubbla (Konjunkturinstitutet, 2015). Med anledning av detta 
presenterade de i mars 2015 en internationell jämförelseanalys av hushållens skuldsättning, där 
Konjunkturinstitutet öppnade för nya åtgärder så som amorteringskrav, limiterad 
belåningsgrad samt ett avskaffande av ränteavdraget (Ibid). Frågan har under det senaste året 
även fått större utrymme i statliga diskussioner (Sveriges Riksdag, 2014; Interpellation), som 
givit stöd åt Finansinspektionens vilja att få större befogenhet för att fullfölja detta uppdrag 
(FI, 2015; Stabilitetsrapport).   
4.7.1 Amorteringskrav 
Den mest frekvent diskuterade åtgärden för att stabilisera bolånemarknaden är införandet av 
ett amorteringskrav. Åtgärden innebär att det ställs krav på hushållen att amortera ned sina 
bolån med en viss procent per år till dess att en viss belåningsgrad är nådd (FI, 2015; 
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Remisspromemoria). Vid de inledande statliga samtalen om amorteringskrav möttes förslaget 
av vissa ideologiska meningsskiljaktigheter mellan den sittande regeringen och allianspartierna 
(Sveriges Riksdag, 2014; Interpellation). Sedan dess har dock partierna försökt enas då det rör 
sig om ett problem angående den finansiella stabiliteten, vilket kräver viss effektivitet i 
beslutsfattandet, snarare än en politisk sakfråga (Bolling, 2015). Med anledning av detta har 
politiken lagts åt sidan och staten har givit Finansinspektionen det mandat som efterfrågats för 
att fullfölja uppdraget (FI, 2015; Stabilitetsrapport).  
Sedan dess har Finansinspektionen utvecklat ett förslag på amorteringskravets utformande. I 
stora drag ställs krav på att hushållen håller en årlig amorteringstakt om minst två procent på 
bolån som överstiger 70 procent av bostadens värde och en procent på bolån därefter, till dess 
att en belåningsgrad på 50 procent är nådd. Förslaget har fått utstå en del kritik, inte minst av 
bankerna (Svenska Bankföreningen, 2015; Bankfokus) och Konkurrensverket (2015), som 
menar att det kan få negativa effekter på konkurrensen i bolånemarknaden som redan upplever 
svagt konkurrenstryck. Det främsta motståndet har dock varit av juridisk karaktär, då 
Jönköpings Kammarrätt vid upprepande tillfällen givit avslag på Finansinspektionens remiss 
(Jönköpings Kammarrätt, 2015). Det senaste avslaget kom så sent som i oktober 2015, vid 
vilket Kammarrätten menar att ett amorteringskrav som rör hushållens personliga ekonomi 
måste regleras genom lag, och att delegera denna befogenhet till en myndighet strider mot 
svensk grundlag (Ibid). Även om ett amorteringskrav verkar vara den åtgärd som ligger 
närmast ett införande kan det således dröja innan det blir en verklighet.  
4.7.2 Ränteavdrag, Skuldkvotstak och Kontracyklisk Kapitalbuffert 
Vid sidan av amorteringskrav har flertalet andra möjliga insatser diskuterats för att avmatta 
hushållens skuldsättning. Mest uppmärksamhet har en eventuell minskning eller avskaffning 
av ränteavdraget fått, vilket även gått upp på motion i Riksdagen (Motion 2014/15:2310). 
Ränteavdraget innebär i dagsläget att 30 procent av ett hushålls räntekostnader får dras av mot 
skatteinbetalningar. Räntekostnader som överstiger 100 000 kronor får dock endast dras av 
med 21 procent (Ibid). Ett minskat ränteavdrag ökar per definition hushållens räntekostnader, 
vilket kan dämpa hushållens efterfrågan på lån och därmed skuldsättningen (Sveriges 
Riksbank, 2015; Finansiell Stabilitet 2015:2).  
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Förutom förändrade ränteavdrag rekommenderar även Riksbanken införandet av ett 
skuldkvotstak, samt att en höjning av den kontracykliska kapitalbufferten ses över (Sveriges 
Riksbank, 2015; Finansiell Stabilitet 2015:2). Ett skuldkvotstak innebär att en begränsning 
sätts på hur mycket hushåll får låna i relation till sin inkomst. En höjning av den kontracykliska 
kapitalbufferten, som behandlas i avsnitt 4.3.2, har dock fått utstå viss kritik från bankerna 
(Svenska Bankföringen, 2015; Kontracykliskt buffertvärde) som påpekar att det kan försvaga 
den redan begränsade rörligheten på bolånemarknaden.  
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Kapitel 5  Analys 
I detta kapitel analyseras studiens empiri med utgångspunkt i presenterad teori och tidigare 
studier. Kapitlet inleds med analys av huruvida teorierna kan förklara kapitaltäckningskrav 
som en åtgärd för att stävja bolånemarknadens utveckling. Analysen avslutas med en 
jämförelse av hur dagens bolånemarknad som en följd av de införda kapitaltäckningskraven 
förhåller sig till resultaten av tidigare studier, samt om effekterna på bolånemarknaden 
stämmer överens med teorins implikationer. 
 
Modigliani-Millers och Myers teorier förklarar på ett effektivt sätt företags olika beteenden vid 
förändringar i kapitalstruktur och vid val av finansiering. Trots att modellerna teoretiserades 
fram för många år sedan och bygger på vissa förenklade omständigheter används de frekvent 
även idag, t.ex. i Finansinspektionens konsekvensanalyser av kapitaltäckningskrav (FI, 2014; 
PM Kapitalkrav). Det är dock viktigt att påpeka att vissa av teoriernas förutsättningar, så som 
antagandet om en perfekt marknad utan transaktionskostnader, begränsar applicering på 
verkligheten. Vidare hanterar teorierna främst skuldsidan på ett företags balansräkning och har 
därför få svar på frågor kring tillgångssidan, så som bankernas utlåning. Det är således möjligt 
att teorin inte stämmer överens med eller saknar förmågan att fullständigt förklara uppsatsens 
empiriska samband, varför följande analys även inkluderar en jämförelse med resultat från 
tidigare empiriska studier.  
 
5.1 Analys av Kapitaltäckningskravens utveckling 
För att öka motståndskraften i svenska banker och förhindra framtida finansiella kriser finns 
det stöd i teorin för ökade kapitaltäckningskrav, då bankerna inte förväntas självmant hålla den 
mängd eget kapital som krävs. Enligt Modigliani-Millers teorem (1958) är ett företags 
finansieringskostnader och värde oberoende av till vilken utsträckning företaget väljer eget 
kapital eller lån som finansieringskälla. Eftersom räntekostnader är avdragsgilla på skatt, 
finansiering genom lån är billigare och staten garanterar banksektorn en viss trygghet mot 
eventuella finansiella påfrestningar, är det möjligt för banker att öka sitt värde genom att hålla 
så liten andel eget kapital som möjligt. Enligt Modigliani-Miller skulle banker, i avsaknad av 
kapitaltäckningskrav, finansiera sig nästan uteslutande med lån. 
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I Myers Trade-off theory (1984) ges hänsyn till skatt i företagens val av kapitalstruktur. 
Belåning ger fördelar i form av den så kallade skatteskölden, upp till en viss nivå då optimal 
kapitalstruktur är uppnådd. Vilken andel belåning som utgör optimal kapitalstruktur beror till 
stor del på säkerheten i ett företags tillgångar. Då de svenska bankernas utlåning i allmänhet 
anses relativt säker (Sveriges Riksbank, 2012), förespråkar även Myers (1984) att bankerna 
bör sträva efter en hög andel belåning. Myers (1984) påvisar detta ytterligare i the Pecking 
Order Hypothesis, som säger att lån alltid prioriteras som finansieringskälla.  
På frågan huruvida ökade kapitaltäckningskrav är en effektiv åtgärd för att stabilisera 
utvecklingen på bolånemarknaden har teorierna delade meningar. I sin Proposition 2 menar 
Modigliani-Miller att en begränsad belåningsgrad gör bankerna till en mindre riskfylld 
investering. Detta leder till att aktieägare kräver en lägre avkastning på investerat kapital, vilket 
motsätter de ökade kostnaderna från att minska andelen finansiering genom lån och leder till 
en utebliven nettoförändring. Myers (1984) menar å andra sidan att kapitaltäckningskrav 
förändrar nivåerna för bankernas optimala kapitalstruktur. Allt annat lika, det vill säga om 
bankerna inte motverkar förändringen i optimal kapitalstruktur genom att belåna sig ytterligare, 
innebär ökade kapitaltäckningskrav att samma fördelar inte dras från skatteskölden och 
finansieringskostnaderna ökar. Även the Pecking Order Hypothesis (Myers, 1984) ger stöd åt 
kapitaltäckningskrav som insats för att stabilisera bolånemarknaden. Då finansieringen av 
bolån blir dyrare är det rimligt att bankerna även höjer räntan på sin utlåning för att på så sätt 
vidhålla samma marginaler och undvika minskad lönsamhet. Enligt Myers (1984) bör 
kapitaltäckningskrav således leda till ökade bolåneräntor och avmatta bolånemarknaden då 
hushållen måste minska sin skuldsättning för att hålla samma lånekostnader. 
Det finns dock viss teori som säger att konsekvenserna av att hålla mer eget kapital kan få 
andra effekter än vad Finansinspektionen önskar. Ökad andel eget kapital bör leda till att 
bankerna minskar sina agency costs och financial distress costs, då de har större möjlighet att 
klara av betalningarna till sina kreditgivare och risken för konkurs minskar (Myers et al, 2011). 
Den minskade risken hos bankerna och därmed deras ökade kreditvärdighet kan i sin tur även 
leda till att upplåningsräntorna minskar. En relevant fråga är dock om dessa effekter motsätts 
av uteblivna agency benefits, med andra ord de fördelar som uppstår vid ökad skuldsättning. 
Förlorade agency benefits innebär att högre andel eget kapital leder till ökat risktagande hos 
företag vilket har att göra med ökad likviditet, utspätt ägande (Jensen et al, 1976) och minskad 
bevakning från kreditgivare (Harris et al, 1990). Då bankerna utökar sin kapitalbas med 
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balanserade vinstmedel och utgivning av efterställda obligationer snarare än aktier och då 
kapitalreglerna ställer höga krav på likviditet bör dessa effekter vara små. Avslutningsvis finns 
det alltså teori som ger stöd åt att kapitaltäckningskrav till viss grad kan minska bankernas 
kostnader, vilket skulle kunna leda till minskade utlåningsräntor eller högre bolånemarginaler 
och på så vis motverka Finansinspektionens önskade effekt. 
 
5.2 Analys av Bolånemarknaden 
5.2.1 Bolånestocken 
De ökade kraven på kapitaltäckning har fått bankerna att hålla mer eget kapital samtidigt som 
utlåningen till svenska hushåll fortsätter att öka kontinuerligt i absoluta tal. SEB och Nordea 
har nästintill fördubblat sin utlåning de senaste sju åren (se diagram 4, sid. 32). Åren efter 
finanskrisens utbrott sjönk den årliga tillväxttakten kraftigt till en lägsta nivå på runt fem 
procent. Sedan dess har dock tillväxttakten återhämtat sig något och uppgår i dagsläget till 
cirka åtta procent (se diagram 5, sid. 32).   
The Trade-off theory hävdar att den optimala belåningsgraden varierar mellan olika företag 
baserat på vissa attribut. Företag med säkra tillgångar och höga intäkter bör enligt teorin sträva 
efter att ha en hög belåningsgrad. Då bankernas kontinuerligt ökande bolånestock får ses som 
en säker tillgång (Sveriges Riksbank, 2012) bör alltså banker enligt teorin sträva efter att 
upprätthålla en hög belåningsgrad. Ökade kapitaltäckningskrav hindrar bankerna från att öka 
sin skuldsättning och hejdar på så vis bankerna från att agera efter The Trade-off theory.  
The Trade-off theory påvisar främst att ökad utlåning bör leda till högre belåning och syftar 
bara till att hantera skuldsidan av balansräkningen. Sett till de ökade kapitaltäckningskravens 
medförda kostnader och kopplingen till tillväxten i bolånestocken förs blickarna istället till en 
studie från Bank for International Settlements, skriven av C. Furfine. Med en skapad modell 
för att simulera hur lånen påverkas av höjda kapitaltäckningskrav kom Furfine fram till att 
ökade kapitaltäckningskrav bör leda till en minskning av tillväxten på lån, något som framgår 
när verkligheten studeras. Detta går även i linje med vad Finansinspektionen förutspådde om 
att ökade kostnader kan komma att begränsa utbudet av bolån. Noterbart är dock att trots en 
minskad tillväxt i bolånestocken har hushållens skuldsättning inte upplevt en minskning, där 
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den genomsnittliga belåningsgraden och skuldkvoten varit nästintill oförändrade över de 
senaste tre åren på 67 procent respektive 370 procent (FI, 2015; Bolånemarknaden).  
5.2.2 Räntornas Utveckling  
Sedan införandet av ökade kapitaltäckningskrav för de svenska bankerna har räntorna visat på 
en tydligt nedåtgående trend, som resulterat i dagens historiskt låga ränteläge med  sju dagars 
STIBOR under december 2015 på -0,54 procent (Sveriges Riksbank, 2015; STIBOR). 
Modigliani-Millers Proposition 2 hävdar att banker med högre andel eget kapital motiverar en 
lägre upplåningsränta. Genom att studera marginalen mellan STIBOR och Reporäntan kan det 
utläsas vilket extra riskpremium investerare förväntar sig av banker. I dagsläget är STIBOR 
ovanligt nog lägre än Reporäntan och marginalen är således negativ, vilket indikerar att 
bankerna har blivit mindre riskfyllda i investerares ögon. Detta är ett tecken på att Modigliani-
Millers teorem är tillämpbart på dagens situation. Viktig att ha i åtanke är dock frågan kring 
huruvida de sjunkande räntorna egentligen är en följd av det rådande ekonomiska läget. Det 
mest sannolika skulle kunna vara att en kombination av de båda faktorerna lett fram till dagens 
situation. 
Studeras bankernas utlåningsränta till hushåll för bolån har de minskat betydligt de senaste 
åren för samtliga löptider (se diagram 6, sid. 33) trots att bankernas bolånemarginaler har ökat. 
Större marginaler tyder på att bankernas relativa kostnad för bolån har ökat, vilket tillsammans 
med minskade utlåningsräntor indikerar att bankernas låga utlåningsränta till stor del hänför 
sig till det ekonomiska klimatet snarare än ökad kreditvärdighet. Denna bild förstärks 
ytterligare av Boverkets marknadsrapport från 2012 samt studien från Ekmark et al (2015), 
som påvisar att kapitaltäckningskraven, allt annat lika, bör följas av ökade utlåningsräntor.  
 
5.3 Analys av Bankernas Agerande på Bolånemarknaden 
5.3.1 Finansieringskostnader och Lönsamhet 
Det låga ränteläget har en stor påverkan på bankernas finansieringskostnader då räntorna på 
obligationer och interbankräntan STIBOR nu är rekordlåga. Ränteläget medför dock 
konsekvensen av att kapitaltäckningskravens nettoeffekt på bankernas finansieringskostnader 
blir mycket svårbedömd. Teorin om Agency costs, Agency benefits och Financial distress costs, 
ger stöd åt att kapitaltäckningskrav bör leda till ökad kreditvärdighet och på så sätt lägre 
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upplåningskostnader. Myers (1984) menar dock att kapitaltäckningskrav bör leda till ökade 
finansieringskostnader då bankerna tvingas hålla mer eget kapital. Som motpol menar 
Modigliani-Miller (1958) att då avkastningskraven från bankernas ägare minskar kommer 
nettoförändringen av finansieringskostnaderna utebli. Riksbanken (2015; Reporäntebeslut) 
uttryckte i sitt senaste räntebeslut att en fortsatt låg ränta framförallt beror på Riksbankens 
ambition att nå inflationsmålet i Sverige. Det är således svårt att hänföra de låga räntorna till 
bankernas säkrare verksamheter, samt vilken relativ förändring kapitaltäckningskraven har fått 
på bankernas finansieringskostnader.  
Det mesta visar dock på att bankernas relativa kostnad för bolån har ökat (FI, 2015; 
Stabilitetsrapport). Detta följer därmed The Trade-off Theory och The Pecking Order 
Hypothesis i resonemanget om att högre andel eget kapital ökar kostnaderna för bolån. Det får 
även konsekvensen av att Modigliani-Millers teori faller, med stor sannolikhet på grund av 
antagandet om en perfekt marknad, ett antagande vars tillämpbarhet på bankvärlden ifrågasatts 
av bland andra C. W. Sealey (1983). Vidare får denna utveckling stöd av bland annat R. 
Olausson och O. Duvebäck som i sin undersökning kom fram till att höjda kapitaltäckningskrav 
skulle innebära ökade kostnader för bankerna, samt att dessa kostnader med största sannolikhet 
skulle bli överförda på kunderna. 
5.3.2 Bankernas bolånemarginaler 
Studeras hushållens bolåneräntor och bankernas upplåningskostnader framgår det att 
bolånemarginalerna i dagsläget är historiskt höga (FI, 2015; Stabilitetsrapport). Sedan 
finanskrisen har bolånemarginalerna visat på en tydligt stigande trend och den genomsnittliga 
bolånemarginalen på ett lån med tre månaders bindningstid har sedan dess ökat från 0,23 
procentenheter till att i september 2015 uppgå till 1,62 procentenheter (Lucas, 2015). Detta 
trots att den genomsnittliga bolåneräntan har minskat. Det låga ränteläget i Sverige är en av 
orsakerna bakom denna utveckling. Låga räntor har medfört en stark efterfrågan på bolån som 
i sin tur gett bankerna möjlighet att ta ut goda marginaler.  
Nämnvärt i samband med detta är Modigliani-Millers teorem (1958) som grundar sig i 
påståendet att ett företags värde står oberoende från valet av kapitalstruktur, vilket indikerar att 
ökade kapitaltäckningskrav enligt teorin inte bör ha någon som helst betydelse för bankerna. 
Rådande utveckling av bruttomarginalerna går därför inte hand i hand med vad teoremet påstår 
och kan inte motiveras av Modigliani-Miller. Som tidigare nämnt antar dock teoremet att en 
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perfekt marknad råder, något som indikerar att teorin de facto inte är fullt tillämpbar på den 
verkliga bolånemarknaden. 
Ovan nämnda utveckling av bruttomarginalerna går dock att motivera när blickarna istället 
vänds mot Olausson och Duvebäcks studie (2011). Studiens slutsats grundar sig i att ökade 
kapitaltäckningskrav för med sig ökade kostnader för bankerna, som förväntas flyttas över till 
kunderna. Ökade bruttomarginaler innebär per definition, att kostnaderna överförts till 
kunderna och studien stämmer därför bevisligen överens med dagens situation.  
Enligt Finansinspektionens chefsekonom Henrik Braconier är det dock viktigt att påpeka att de 
ökade marginalerna endast delvis kan hänföras till att möta de kostnader som uppstått från 
ökade kapitaltäckningskrav. Resterande del tycks hänföras till bristfällig konkurrens på 
bolånemarknaden, vilket Braconier menar utgör merparten av de ökade marginalerna (Lucas, 
2015). Att bankerna lyckas med att ta ut dessa höga bolånemarginaler utan att förlora kunder 
tyder således på att konkurrensen på marknaden är bristfällig. 
5.3.3 Konkurrenssituationen 
Bankernas höga intjäning tyder på att konkurrensen på bolånemarknaden är för låg eftersom 
intjäningen sker på konsumenternas bekostnad (FI, 2015; Stabilitetsrapport). Tor Borg, 
chefsekonom på SBAB, menar att en tydlig indikation på bristfällig konkurrens är det faktum 
att banker i dagsläget kan komma undan med att på egen hand genomföra en räntehöjning 
(Dahlberg, 2015; Konkurrens). Borg konstaterar att en bransch där kostnaderna förs över till 
konsumenterna grundar sig i att branschen är oligopolistisk (Ibid). Vid det rådande ränteläget 
blir dock inte den absoluta effekten av räntehöjningen lika påtaglig för hushållens 
räntekostnader. Den låga räntan kan således vara en förmildrande omständighet som möjliggör 
enskilda räntehöjningar. 
Höjda kapitaltäckningskrav kan i sin tur förvärra konkurrenssituationen på den svenska 
bolånemarknaden ytterligare. Då finansieringskostnaderna ökat för bankerna till följd av de 
höjda kraven har det blivit dyrare att bedriva bankverksamhet i Sverige (Lucas, 2015). Detta 
har medfört höjda inträdesbarriärer på marknaden vilket hindrar nya aktörer från att etablera 
sig samt gör det dyrare att driva små banker menar Johan Hansing, chefsekonom på Svenska 
Bankföreningen (Ibid). Detta fenomen följer slutsatserna i Akbarian Tari och Broderssons 
studie (2013) som säger att bankerna bidrar till minskad tillgänglighet på lån genom att minska 
sin riskexponering, vilket även leder till ökade priser för konsumenterna. Studien ger således 
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stöd åt Johan Hansings påståenden och är en trolig förklaring till dagens konkurrenssituation 
på den svenska bolånemarknaden.  
 
5.4 Vidare Åtgärder 
Angående de vidare åtgärder som diskuteras för att stabilisera bolånemarknaden är teorin 
begränsad i sin förmåga att ge förklaringar om vad de olika insatserna bör ha för effekter. Då 
det än så länge endast sker diskussioner kring dessa vidare åtgärder, utan några konkreta 
resultat, limiteras teoriernas applicerbarhet ytterligare. Det går emellertid att fastslå att 
politiker, statens myndigheter och bankerna är överens om att vidare åtgärder utgör ett 
nödvändigt steg mot en stabilare banksektor och bolånemarknad. Det är samtidigt viktigt att 
påpeka att verktyg som amorteringskrav med stor sannolikhet behöver kompletteras med 
ytterligare insatser för att förbättra den problematiska bolånemarknaden, t.ex. åtgärder som 
förbättrar den idag begränsade konkurrensen. Resonemang kring de ytterligare åtgärder som 
diskuteras utöver kapitaltäckningskrav, presenteras därför i följande slutsatser. 
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Kapitel 6  Slutsatser 
I följande kapitel besvaras uppsatsens syfte och det analytiska resonemanget dras en nivå 
längre. 
6.1 Bolånemarknaden 
Det faktum att bolånestocken fortsätter att växa i absoluta tal, men avtagit sett till tillväxttakten, 
indikerar att bostadspriserna fortsätter att stiga men att efterfrågan på bolån ändå avtar något. 
Ett tecken på att de ökade kapitaltäckningskraven har bidragit till att avmatta bolånemarknaden 
illustreras av att tillväxttakten avtagit under de senaste åren trots ett lågt ränteläge. Den 
avstannade utvecklingen av hushållens belåningsgrad och skuldkvot ger också en antydan om 
att bolånemarknaden börjar avmattas.  
Ett problem i jakten på en stabilare banksektor är den intressekonflikt som uppstår mellan 
Riksbanken och Finansinspektionen. När Finansinspektionen inför höjda kapitaltäckningskrav 
för att göra bankerna stabilare samtidigt som Riksbanken sänker styrräntan för att stimulera 
ekonomin uteblir till stor del de önskade effekterna. Bättre koordination mellan de två 
myndigheterna krävs för att tydliga resultat skall uppnås. Då bankerna även innan införandet 
av de höjda kapitaltäckningskraven var relativt välkapitaliserade bör den ökade säkerheten inte 
ha någon större påverkan på deras upplåningsräntor. Detta indikerar att den låga räntan främst 
bör hänföras till Riksbankens strävan mot att möta uppsatt inflationsmål och stimulera 
ekonomisk tillväxt.   
 
6.2 Bankernas Agerande på Bolånemarknaden 
När de ökade kapitaltäckningskravens samband med den svenska bolånemarknaden undersöks 
tyder det mesta på dyrare utlåning för bankerna. Både Finansinspektionen och Riksbanken är 
överens om denna följd, vilket även stöds av merparten av de teorier och tidigare studier som 
ligger till grund för uppsatsen. Än så länge är det emellertid svårt att urskilja dessa tendenser 
när bolåneräntornas utveckling studeras. Detta beror till stor del på det låga ränteläget vilket 
minskat bankernas finansieringskostnader till rekordlåga nivåer. De ökade bolånemarginalerna 
talar däremot för att kostnaderna av utlåningen har blivit dyrare för bankerna. Då 
bruttomarginalerna ökat, samtidigt som upplåningsräntorna minskat, talar det för att 
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kostnaderna för bolån har blivit relativt högre. Bankerna behöver ta ut relativt högre ränta för 
att bibehålla samma lönsamhet och på så sätt kompensera för de ökade kostnader som 
kapitaltäckningskraven innebär. Ökade bolånemarginaler behöver dock inte ses som ett 
problem då de flesta är överens om att höjda utlåningsräntor är nödvändiga för att matta av den 
överhettade bolånemarknaden. När ränteläget i Sverige återgår till normalare nivåer är det 
möjligt att kapitaltäckningskravens effekter på utlåningsräntorna blir mer framträdande, och 
att de direkta konsekvenserna kan bli mer rättvist bedömda.   
Att marginalerna ökat mer än förväntat beror sannolikt till stor del på den låga konkurrensen 
på bolånemarknaden. Detta påvisas genom Finansinspektionens kontinuerliga åtgärder för att 
öka transparensen på marknaden. Sådana åtgärder är nödvändiga för att öka konkurrensen och 
förhindra att prissättningen på bolånemarknaden sker på oligopolistisk basis, samt skulle kunna 
bidra till att öka kapitaltäckningskravens effekter. Slutligen belyser konkurrenssituationen den 
intressekonflikt Finansinspektionen står inför mellan bankerna och dess konsumenter. Att 
bolånemarknaden har oligopolistisk karaktär behöver inte nödvändigtvis anses negativt då det 
underlättar Finansinspektionens arbete för finansiell stabilitet. Färre aktörer förenklar kontroll, 
övervakning och reglering, samt förhindrar att priserna för bolån pressas. Det föreligger 
uppenbarligen en problematik i arbetet att samtidigt verka för konsumenternas önskan om låga 
räntekostnader, hög lönsamhet för bankerna och finansiell stabilitet. Denna problematik 
påminner till viss del om Finansinspektionens och Riksbankens ibland motarbetande 
handlingar. Slutligen är det relevant att påpeka att konkurrenssituationen är specifik för 
bolånemarknaden och inte för banksektorn i sin helhet. Flera marknader är idag mycket vitala 
och präglas av hög konkurrens. 
 
6.3 Vidare Åtgärder 
Amorteringskrav  
Införandet av ett amorteringskrav utgör det kanske mest diskuterade komplementet till de 
ökade kapitaltäckningskraven men riktas inte främst mot bankerna utan är ett verktyg som 
riktar sig mer konkret mot hushållen. I dagens situation, där hushållens skuldsättning anses 
problematisk, kan ett amorteringskrav vara ett effektivt verktyg då det per definition minskar 
hushållens belåningsgrad.  
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Huruvida Finansinspektionen verkligen bör ha mandat att genomföra dessa förändringar går 
däremot att diskutera då de förslag som hittills lagts fram nekats på grund av att de ansetts 
strida mot svensk grundlag. Att ett eventuellt införande med stor sannolikhet skulle ha 
önskvärda effekter, sett till minskad skuldsättning för hushållen, är dock svårt att bestrida. Ett 
amorteringskrav sätter krav på hushållen att klara av kostnaderna av en bestämd 
amorteringstakt och har effekten att hushållen inte kan vara lika högt belånade. 
Ränteavdrag 
Det föreligger en risk i att hushållen har vant sig vid ett lågt ränteläge och tycks inte förvänta 
framtida förändringar när de tar upp nya bolån. Det gör hushållen mycket sårbara vid en plötslig 
ökning av räntorna. En minskning av ränteavdraget kan vara en effektiv åtgärd för att minska 
belåningsviljan, och har i princip samma effekt på hushållen som en ökning av bolåneräntorna. 
Men istället för att ökningen tillfaller bankerna i form av ränteintäkter, tillfaller intäkterna 
staten i form av annars utebliven skatt. En minskning av ränteavdraget kan dock bli ett stort 
problem för hushållen om det görs i samband med att räntan stiger då räntekostnaderna kan bli 
mycket höga. Något som talar för naturliga ränteökningar, gentemot ett minskat ränteavdrag, 
är ränteavdragens effekt av att minska finansieringsgapet mellan hög- och låginkomsttagare. 
Rika har större möjlighet att finansiera bostadsköp med eget kapital och även om deras bolån 
kan vara större i absoluta tal än låginkomsttagares, är inte belåningsgraden nödvändigtvis 
högre. Ränteavdraget gör det möjligt för låginkomsttagare att minska detta finansieringsgap 
och tillåter bostadsköp trots att de inte har samma möjlighet till finansiering med eget kapital.  
Kontracyklisk Kapitalbuffert och Skuldkvotstak 
Kontracykliska kapitalbufferten är en sofistikerad åtgärd för att öka bankernas kreditgivning i 
tider av lågkonjunktur. Likt resten av kapitaltäckningskraven, har en ökning av bufferten dock 
mer direkt effekt på bankerna än konkret på hushållen och dess verkningsgrad för att stabilisera 
bolånemarknaden känns därför begränsad. Införandet av ett skuldkvotstak har däremot effekten 
av att reglera hushållens totala skuldsättning och är således en mer riktad åtgärd. Eftersom ett 
skuldkvotstak skulle reglera hushållens totala skuldsättning har det dock inte enbart påverkan 
på bolånemarknaden, vilket försvårar dess utvärdering. Det skulle kunna vara en effektiv åtgärd 
om hushållens skuldsättning utöver bostäder är problematisk, men detta går utöver det denna 
uppsats ämnar att behandlar.  
 
 51 
6.4 Utvärdering av Kapitaltäckningskravens Effekter 
Hushållens på senare år oförändrade skuldsättning, de fortsatt låga bolåneräntorna och de 
vidare åtgärder som diskuteras för att åtgärda detta, antyder att kapitaltäckningskraven än så 
länge inte fullt fått de effekter på bolånemarknaden som önskats. Den kanske mest sannolika 
anledningen är det ekonomiska klimatet som håller nere räntan. Det är dock viktigt att påpeka 
att bankernas motståndskraft har ökat i och med deras ökade kapitaltäckning. De har nu bättre 
möjlighet än innan finanskrisen att kunna stå emot framtida finansiella påfrestningar, t.ex. om 
en bostadsbubbla skulle bli aktuell och eventuellt riskera att spricka.  
Avslutningsvis är det viktigt att understryka att den kanske absolut största anledningen till 
situationen på bolånemarknaden och hushållens höga belåning är bostadsbrist. 
Kapitaltäckningskrav och insatser för att reglera skuldsättningen kan inte fullständigt åtgärda 
problemen. För att sänka bostadspriserna och därmed belåningen, krävs att den efterfrågan som 
ökad befolkning och urbanisering innebär möts av ett ökat utbud av bostäder.  
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Kapitel 7  Avslutande Diskussion 
I detta avslutande kapitel förs diskussion kring de frågor som uppsatsens resultat genererat 
och förslag ges till vidare forskning inom ämnesområdet.  
Förhoppningsvis kan studien ge en djupare förståelse om kapitaltäckningskravens utveckling 
och hur detta har påverkat bolånemarknaden till hur situationen ser ut idag, vilket saknats i 
tidigare forskning. Uppsatsens antagna metod, avgränsningar och tidsram har naturligtvis stor 
betydelse för undersökningens resultat som ofrånkomligen genererar vissa frågor. Följande 
avsnitt ämnar att diskutera dessa identifierade frågor eller problem, vilka även härleder ett 
flertal förslag till framtida forskning inom samma ämnesområde. 
Den kanske mest betydande problematik som uppsatsens resultat genererar är bristen i dess 
förmåga att konkret identifiera hur mycket kapitaltäckningskraven har påverkat bankernas 
finansieringskostnader. För att stärka analysen hade det varit relevant att avgöra vad den 
procentuella ökningen av kapitaltäckningskraven har för direkta effekter på bankernas 
finansieringskostnader, och i förlängningen därmed kunna fastställa hur deras utgivning av 
bolån påverkas. Visserligen går det att se vilken ökning av bankernas egna kapital som hänförs 
till kapitaltäckningskraven, vilket exemplifieras i avsnitt 4.3.2, men det är svårt att göra någon 
vidare analys av denna information. Författarna vill dock poängtera att en presentation av 
procentsatser, kapitalbaser och buffertar har varit nödvändig för att på ett rättvist sätt kunna ge 
förståelse för kapitaltäckningskravens utformning. 
De fyra storbankerna redogör inte specifikt för hur deras finansieringskostnader påverkas i sina 
årsredovisningar. Vidare var bankerna tämligen välkapitaliserade redan innan 
kapitaltäckningskraven höjdes, och är duktiga på att i förtid planera och budgetera för ökade 
krav på kapitaltäckning, något som exempelvis framgår i Swedbanks Årsredovisning från 
2013. Utan tillgång till denna typ av information är det därför svårt att avgöra 
kapitaltäckningskravens omedelbara effekt. Författarna ställer sig således kritiska till de 
begränsningar som följer av uppsatsens antagna metod, att enbart använda sekundärkällor, för 
att kunna besvara denna del i uppsatsen. Möjligen hade analysen om kapitaltäckningskravens 
påverkan på bankernas finansieringskostnader kunnat förstärkas genom exempelvis intervjuer 
med representanter från de utvalda bankerna. Författarna är dock medvetna om att dessa 
uppgifter inte nödvändigtvis hade varit tillgängliga då sådan information ofta är mycket känslig 
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för bankerna. Slutligen kan tidpunkten för uppsatsens genomförande, med tanke på det låga 
ränteläget och att kapitaltäckningskraven höjdes relativt nyligen, vara en förklaring till att 
effekterna på bolån är svåra att avgöra i sin fullständighet.  
 
7.1 Fortsatt forskning 
Avslutningsvis kan denna uppsats förhoppningsvis bidra till framtida forskning som kan 
fördjupa förståelsen om kapitaltäckningskrav och bolånemarknaden. Med tanke på gjorda 
avgränsningar och kapitaltäckningskravs varierande utformning, ämnar uppsatsen att 
generaliseras teoretiskt snarare än att ge ett specifikt allmängiltigt resultat. Gällande framtida 
studier är djupintervjuer med bankers befattningshavare ett förslag som skulle kunna ge en 
extra dimension i undersökningens metod, och ge mer specifik information om hur individuella 
banker hanterar ökad kapitalreglering. 
Något som kan ge djupare inblick i ämnet skulle kunna vara att bredda det empiriska urvalet 
till att inkludera alla svenska kreditinstitut, eller att en liknande undersökning görs på en annan 
marknad för en jämförelse mellan olika länder. Ytterligare ett förslag gällande metodik skulle 
kunna vara att anta ett mer kvantitativt angreppssätt och exempelvis studera sambandet mellan 
bankers kapitaltäckning och utgivning av bolån eller lönsamhet. För att ge ett nytt perspektiv 
vore det intressant att undersöka kopplingen mellan bolånemarknaden och problematiken med 
bostadsbrist; att studera hur utgivning av lån, hushållens skuldsättning och räntor påverkas av 
faktorer så som bostadspriser, efterfrågan på och nybyggnationen av bostäder. 
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Bilaga 1 Definitioner 
Nedan följer definitioner av i denna uppsats behandlade termer. Definitionerna är 
presenterade i ordning av innebörd och därefter alfabetiskt. 
Basel III 
Basel III är ett ramverk utfärdat av Baselkommittén, Europeiska Unionens högsta instans för 
övervakning av banksektorn. Ramverket innehåller reformer för att öka globala kapital- och 
likviditetsnivåer med syfte att stärka bankers förmåga att absorbera finansiella och ekonomiska 
påfrestningar.  
Kapitaltäckningskrav 
Kapitaltäckningskravet utgör den andelen kapital banker måste hålla som säkerhet för sina 
riskvägda tillgångar. Vid finanskrisen 2008 upplevde den globala banksektorn en tid med 
otillräckliga nivåer av högkvalitativt kapital. Under Basel III (BIS, 2011; Basel III) 
tydliggjordes kapitaltäckningskravets innebörd samt höjdes till totalt 10,5 procent. I Sverige 
har finansinspektionen (FI, 2014; PM Kapitalkrav) beslutat att höja kravet ytterligare till minst 
16,5 procent av riskvägda tillgångar för storbankerna. 
Två Typer av Kapital 
I Basel III skiljs det mellan två typer av kapital som kreditinstitut behöver hålla som säkerhet 
för sina riskvägda tillgångar. De två kapitaltyperna benämns i uppsatsen Tier 1-kapital och Tier 
2-kapital, vilkas definitioner har hämtats från kapitaltäckningsförordningen CRR (Europeiska 
Unionen, 2013). 
Tier 1-kapital är primärkapital och inkluderar kärnprimärkapital och övrigt primärkapital för 
kapitaltäckningsändamål, så som posterna aktiekapital, balanserad vinst och årets resultat. Tier 
1 är det mest subordinerade kapitalet vid fordringsanspråk. Enligt Basel III ska banker hålla 
minst 6 procent Tier 1-kapital i förhållande till riskvägda tillgångar. Tier 2-kapital är 
supplementärkapital och innehåller bland annat kapitalinstrument, efterställda lån och 
överkursfonder relaterade till de instrumenten. Tier 1-kapital är subordinerat till Tier 2-kapital 
och är därmed den säkraste reserven för att klara förluster i ett bolag. Basel III föreskriver ett 
totalt kapitaltäckningskrav på minst 8 procent, vilket indikerar en Tier 2-kapitalkvot på 2 
procent.   
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Riskvägda Tillgångar 
Vid kreditverksamhet uppkommer vissa förluster av ränta och principal då det finns låntagare 
som av någon anledning uteblir med sina betalningar. Baselkommittén (BIS, 2005) beslutade 
därför redan under Basel I att kapitaltäckningskraven ska baseras på procentsatser av bankernas 
riskvägda tillgångar. Riskvägda tillgångar är en banks tillgångar, inklusive exponeringar 
utanför balansräkningen, som har viktats för risk. Fördelarna med riskviktsbelopp inkluderar 
att olika riskfyllda tillgångar täcks upp med relativt lika mycket kapital samt möjliggör lättare 
jämförelse mellan olika banker. I följande uppsats kommer kapitaltäckningskrav och 
kapitalbuffertar uttryckas i procent av riskvägda tillgångar.   
Riskviktsgolv 
I Sverige har Finansinspektionen infört ett riskviktsgolv för svenska bolån, vilket innebär att 
företag måste hålla en specifik kapitalbas som täcker riskerna för sina utlåning. Kapitalbasen 
fastställs genom att multiplicera exponeringsbeloppet för varje kreditexponering med en 
riskvikt, som nyligen höjdes till 25 procent för bolån från att tidigare ha uppgått till 15 procent 
(FI, 2014; PM Kapitalkrav). Detta riskvägda belopp är föremål för kapitaltäckningskrav.  
Banker och Finansinstitut 
Regler för kapitaltäckningskrav avser egentligen alla finansiella institut som sysslar med 
kreditverksamhet. I denna rapport kommer ordet bank att användas som ett samlingsnamn för 
alla dessa. Denna förenkling av benämningen görs för ökad konsekvens i rapporten och med 
tanke på gjorda avgränsningar. Författarna förhåller sig dock medvetna till skillnaderna mellan 
vissa finansinstitut och traditionella banker samt att kapitalregleringen av dessa kan avvika. De 
svenska storbankerna utgörs av Nordea, Handelsbanken, SEB och Swedbank. 
Finansinspektionen och Riksbanken 
Finansinspektionen är en statlig myndighet som ansvarar för tillsynen av de svenska 
finansmarknaderna, i ansvaret ingår kapitalreglering av den svenska banksektorn 
(Finansinspektionen, 2016). Riksbanken är Sveriges centralbank och ansvarar för Sveriges 
penningpolitik, med målet att upprätthålla ett fast penningvärde samt främja ett säkert och 
effektivt betalningsväsende (Sveriges Riksbank, 2016). 
Systemrisk 
Risken att finansiella störningar leder till betydande kostnader för samhällsekonomin (Sveriges 
Riksbank, 2014).  
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Bilaga 2 Sammanställning av Tidigare Forskning 
Nedan presenteras en sammanställning av tidigare forskning som hänför sig till kapitalstruktur 
och den här uppsatsens behandlade problemområde. För resonemang kring tidigare empiriska 
studier hänvisas till avsnitt 1.3 och 3.6. 
Sammanställning av tidigare teoretisk forskning: 
Utgivare År Teori Behandlat område Sammanfattning 
F. Modigliani och  
M. Miller 
(The American 
Economic Review) 
1958 
 
Modigliani-Millers 
teorem 
Kapitalstruktur Hävdar att valet av 
kapitalstruktur är 
irrelevant för ett 
företags värde givet en 
perfekt marknad. 
M. C. Jensen och  
W. H. Meckling 
(Journal of Financial 
Economics) 
1976 Teori om företags 
ägarstruktur 
Ägarstruktur 
(Separation and 
control issue) 
Vid assymetrisk 
information uppstår 
moral hazard, ger b.la. 
banker incitament att 
öka sin hävstång och 
risk. 
C. W. Sealey 
(The Journal of 
Finance) 
1983 Modell för 
imperfekta 
marknader 
Kapitalstruktur Kritiserar Modigliani-
Millers teori och menar 
att den inte går att 
tillämpa på finansiella 
intermediärer. 
S. C. Myers 
(The Journal of 
Finance) 
1984 Trade-off theory, 
Pecking Order 
Hypothesis  
Kapitalstruktur Anger två modeller för 
företags val av kapital-
struktur. Baseras på 
värdemaximering efter 
skatt samt kostnaden av 
asymmetrisk 
information. 
E. Kane 
(The Urban Institute 
Press) 
1989 Zombie banks 
(Moral hazard) 
Moral hazard och 
insättningsgaranti 
Beskriver ett extremfall 
av moral hazard där 
banker kan fortsätta vara 
verksamma tack vare 
insättningsgarantier, 
trots negativa 
nettovärden. 
M. K. Brunnermeier 
och L. H. Pedersen 
(The Review of 
Financial Studies) 
2009 Modell som 
kopplar samman 
marknadslikviditet 
och finansierings-
likviditet 
Kapitalreglering 
kopplat till 
marknadslikviditet och 
finansiell likviditet 
Menar att kapital-
reglering försämrar 
likviditeten på 
obligationsmarknaden 
(finansieringskostnader 
för banker ökar.) 
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Bilaga 3 Tabeller 
Tabell 1. Bolåneportföljer (Mdkr)* 
År SEB Nordea Handelsbanken Swedbank 
Q3 2015 419 392 639 667 
2014 404 361 593 640 
2013 383 338 560 603 
2012 358 324 534 588 
2011 322 310 517 579 
2010 272 307 478 567 
2009 247 271 433 546 
2008 218 199 400 506 
 
Tabell 2. Årlig tillväxttakt av bolån.* 
År SEB Nordea Handelsbanken Swedbank 
Q3 2015 4% 9% 8% 4% 
2014 5% 7% 6% 6% 
2013 7% 4% 5% 3% 
2012 11% 5% 3% 2% 
2011 18% 1% 8% 2% 
2010 10% 13% 10% 4% 
2009 13% 36% 8% 8% 
 
* Data till Tabell 1 & 2 är insamlad från SEB, Nordea, Handelsbanken och Swedbanks 
årsredovisningar samt kvartalsrapporter för åren 2008 till 2015. Se källförteckning för 
fullständig redogörelse av källor. 
 
 
